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Semana del 22 al 26
de Octubre del 2001

Año XVII No. 43

Análisis y Comentarios
Boletín Semanal

Esta semana:

Economía Internacional…
Un tercer trimestre débil para la economía de
Estados Unidos.

Economía Nacional…
La inflación de la primera quincena de octubre se
ubicó en 0.25%. En agosto, las ventas al menudeo se
cayeron –0.6% y el IGAE –1.6%. Durante
septiembre, el déficit de la balanza comercial fue de
-477 millones de dólares.

Mercado de Dinero…
Las tasas primarias volvieron a bajar como respuesta
a las expectativas positivas respecto a México y un
panorama internacional cada vez más tranquilo.

Análisis Técnico…
El comportamiento de los mercados ha sido lateral;
posibilidad de que antes de presentar un ajuste
fuerte,  se extiendan los repuntes. Cautela. La Bolsa,
contra el resto de los emergentes, continúa con
mucho mejor desempeño.

Fundamental…
Gfbital, Gfnorte, Elektra, Gsanbor, Hilasal, Saba,
Soriana, Femsa, Gmodelo, Kof, Gruma, Bimbo, Cie,
Tlevisa, Tvazteca, América Móvil, Rcentro, Unefón,
Alsea, Cidmega, Posadas, Telmex, Gcarso Global
Telecom, Ara, Geo, Apasco, Cemex, Gcc, Alfa,
Hylsamex, Tamsa.
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                      Equipo de Análisis y Estrategia

Patricia Berry Director 51699375

Alberto Ballesteros Estrategia Fundamental 51699377

Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380

Katia Goya Economía Internacional 51699379

Oscar Sánchez Economía Nacional 51699378

Georgina Muñiz Análisis Técnico 51699376

Claudia Yurrita Mercado de Dinero 51699381

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 51699300 ext.49171

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.49176

Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.49170

Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.49170

              Equipo de Análisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383

Fabiola Molina Análisis Fundamental 51699385

Francisco Suárez Análisis Fundamental 51699386

Marcela Martínez Análisis Fundamental 51699384
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Comentario Económico Internacional
Esta semana se dio a conocer el Beige Book que es un reporte sobre la situación de la economía de
Estados Unidos. El documento contiene información hasta antes del 15 de octubre, y será utilizado por
el Fed en su próxima junta de mercado abierto el 6 de noviembre. La idea central del documento es
que la economía se paralizó los días que siguieron al ataque, pero que en las siguientes semanas se
observó una recuperación, aunque las principales variables siguen ubicándose en niveles inferiores a
los de antes del 11 de septiembre.

Con esto, parecería confirmarse que el Fed no ha terminado con el ciclo de baja en tasas, pero después
de la agresiva reducción de los últimos 100pb y con la ligera mejoría después de que ya han
transcurrido algunas semanas del ataque, seguimos pensando que el Fed se inclinará por una
disminución más gradual de 25pb en la próxima junta.

Con la información que se tiene del periodo julio-septiembre puede anticiparse un mal dato del PIB
del tercer trimestre que se dará a conocer la próxima semana. Consideramos que no será hasta el
segundo trimestre del 2002 cuando empecemos a ver más claramente muestras de una reactivación.

Comentario Económico Nacional
Seguimos observando descomposición en la actividad económica cada vez con mayor intensidad.
Además, la situación nada favorable por la que atraviesa Estados Unidos después de los ataques
terroristas del 11 de septiembre, muestra que habrá que esperar hasta la segunda mitad del año
entrante para ver una recuperación clara en el crecimiento económico, por lo que en México se verá
una situación similar, dada la estrecha correlación entre ambos países.

En respuesta al choque terrorista y a la incertidumbre prevaleciente que le ha seguido, creemos que el
gobierno mexicano debe, simplemente, mantener el rumbo de la disciplina fiscal y monetaria. Las
finanzas públicas sanas y la inflación baja serán bases más sólidas para el despegue, una vez que
comience la reactivación económica en Estados Unidos. Consideramos que las medidas contra-
cíclicas deben llevarse a cabo a través del sector privado; es decir, el gobierno puede complementar
las políticas actuales con incentivos al ahorro y la inversión privada. Además, es necesario, también,
concentrar los esfuerzos y la atención en los procesos de reformas pendientes, como la fiscal, la
energética o la laboral.

Comentario Mercado de Dinero
Las tasas primarias volvieron a bajar como respuesta a las expectativas positivas respecto a México y
un panorama internacional cada vez más tranquilo.

No descartamos que en las próximas semanas pudiera existir un período de volatilidad especialmente
motivado por la falta de definición respecto a la Reforma Fiscal en el Congreso.
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Comentario Mercado Accionario
El proceso de ajuste en los mercados accionarios, se ha traducido hasta ahora en un comportamiento
básicamente lateral. Estos movimientos pueden estar apuntando a que antes de tener una verdadera
validación del mínimo anterior, el repunte podría extenderse hacia las siguientes zonas de resistencia.
Sin embargo, es ante este posible evento y, el ascenso ya registrado hasta ahora, en donde no se debe
olvidar la cautela sino al contrario.

Concentrándonos en la perspectiva hacia el mediano plazo pareciera, a juzgar de las gráficas de
fuerza, que nuestro mercado seguirá siendo una de las mejores opciones dentro de los emergentes.

Comentario Fundamental
! En las asamblea de accionistas de GFBital se aprobaron los acuerdos del Consejo de Admon. y el

IPAB, en ralación a Banco del Atlántico. Reporte de GFNorte.

! Reportes al 3T01 de: ELEKTRA (Compra Especulativa), GSANBOR (Mantener), HILASAL
(Mantener), SABA, y SORIANA (Compra Especulativa).

! Resultados al 3T01 de: FEMSA (Compra), GMODELO (Compra Patrimonial), y KOF (Compra
de Largo Plazo).

! Reporte de GRUMA y de BIMBO.

! En la asamblea de accionistas de CIE se aprueba aumento de capital por Ps 980 millones. Reporte
de CIE, TLEVISA y TV AZTECA.

! Reportes de Resultados al 3T01 de AMERICA MOVIL (Compra), RCENTRO, UNEFON,
ALSEA, CIDMEGA y POSADAS. TELMEX lleva a cabo dos Ofertas Públicas.  CARSO
GLOBAL TELECOM accede a vender su participación de Prodigy Communications a SBC.

! Reportes de ARA, GEO, APASCO, CEMEX, GCC.

! Reportes de ALFA, HYLSAMEX, TAMSA.
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Opinamos que ...
...puede ser un buen momento para hacer una especie de corte de caja y revisar cómo va la situación
de los mercados, en general, después de los ataques terroristas a EU el 11 de septiembre.

Por principio de cuentas, los efectos de los ataques más importantes para nosotros fueron sobre el
comportamiento de la gente, de Estados Unidos y del resto del mundo. Las personas cambiaron como
resultado del temor: cambiaron planes de viajes, y muchos se volvieron adictos a los noticieros por
días; se alteraron los patrones de consumo y la gente almacenó bienes de primera necesidad y dejó de
comprar otras cosas. En seguida, por los días de parálisis que siguieron al día 11, se empezó a hablar
del golpe a la economía que todo esto representaría. Fue sólo cuestión de tiempo para que se
generalizara la expectativa de deterioro de la economía en todo el mundo y, al escuchar sobre los
primeros despidos de trabajadores de las líneas aéreas, comenzó a crecer la inseguridad de la gente en
conservar su empleo y su ingreso ante tantas malas noticias para los negocios. Se empezó a perder la
confianza y, en consecuencia, ha bajado el consumo de las personas y la inversión de las empresas -
todos prefieren ahorrar más frente a la incertidumbre. Todo esto se tradujo en una importante alza en
los precios de petróleo y oro, y en una fuerte baja en todos los mercados accionarios, y en la mayoría
de los de bonos y divisas porque se buscó refugio en las monedas fuertes - euro y yen - y en los bonos
de los países más sólidos - EU y algunos europeos.

Por su lado, los bancos centrales de los países desarrollados no se quedaron con los brazos cruzados y
de inmediato reaccionaron para restaurar la confianza, por lo menos en el sistema financiero. Primero,
el Fed inyectó dinero a las economías vía acuerdos con otros bancos, y después bajaron las tasas de
interés en EU, Europa, Canadá, Suiza, Japón, etc. Estas acciones representan un fuerte estímulo para
la reactivación de la economía mundial porque significan más dinero circulando y mejores
condiciones para otorgar créditos.

Además, en EU, el gobierno de Bush también entró en acción con paquetes de ayuda para industrias
en problemas graves, como las aerolíneas, y con propuestas para aumentar el gasto y disminuír
impuestos. Y, al mismo tiempo, en Japón se están proponiendo reformas para enfrentar su problemas
de falta de crecimiento. Estas medidas también tienen como resultado una mayor cantidad de dinero
circulando en el sistema financiero mundial y son de estímulo para la economía.

El resultado de todas estas acciones fue que los mercados pronto encontraron un piso, dejaron de caer
y la mayoría empezaron a repuntar a la tercera semana después del ataque. A un mes y medio de la
tragedia, el petróleo y el oro ya están debajo de los niveles del 10 de septiembre y otros mercados se
han recuperado completamente hasta superar esos mismos niveles.

Consideramos que en los mercados se está reflejando que los inversionistas tienen ya puesta su
atención en la luz al final del túnel: hoy ya se sabe que los próximos 6 meses serán de muy malas
noticias, pero que las cosas empezarán a mejorar en algún momento en el segundo trimestre del
próximo año.

Además, pensamos que la clave de todo fue que, simplemente, las autoridades alrededor del mundo
aceleraron el ritmo al que venían aplicando reformas y medidas de política económica: impuestos y
tasas a la baja en EU y Europa, y limpieza y reforma de sectores financieros en Asia y Japón.

En México, esperamos ver lo mismo: la bolsa ha recuperado casi toda la caída, el peso ya se fortaleció
y las tasas de interés están nuevamente en mínimos. Como en otros lados, mucho ha tenido que ver
que la respuesta de nuestras autoridades al choque terrorista fue continuar aplicando las políticas
económicas que ya se tenían. Lo que necesita el país no son medidas “contracíclicas” que estimulen
artificialmente la economía, sino seguir adelante con las políticas para abatir la inflación, alcanzar
finanzas públicas en equilibrio y lograr las reformas estructurales que darán mayor solidez a la
economía. En esas condiciones, cuando venga la reactivación en EU y el mundo, México estará
preparado para despegar.

P. Berry
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Comentario Económico Internacional
Estados Unidos

Esta semana se dio a conocer el Beige Book que es un
reporte sobre la situación de la economía de Estados
Unidos. El documento contiene información hasta antes
del 15 de octubre, y será utilizado por el Fed en su
próxima junta de mercado abierto el 6 de noviembre.

A continuación destacamos los puntos más importantes
del reporte:

•  En la semana después del ataque, el consumo de
todos los productos excepto aquellos relacionados
con la preparación de un ataque futuro, se cayó de
forma dramática. Sin embargo, un par de semanas
después se observó una mejoría, aunque todavía
inferior a los niveles que prevalecían antes del 11 de
septiembre.

•  La cadena de producción de algunos bienes se
interrumpió debido a problemas de transportación,
pero también se ha recuperado.

•  La actividad industrial siguió débil y ha contribuido
al pesimismo sobre la posibilidad de una
recuperación en las nuevas ordenes, sobretodo
porque no se espera una mejoría generalizada sino
hasta el 2002. De hecho, el reporte de las nuevas
ordenes de bienes duraderos del mes de septiembre,
que se dio a conocer esta semana, resultó muy por
abajo de la estimación del consenso, mostrando que
el apetito por invertir en bienes de capital todavía es
muy bajo. Debemos tener presente que este reporte
es muy volátil, y corresponde al mes de los ataques.

•  El mercado laboral se ha visto afectado por la
desaceleración, y se han reportado despidos en
prácticamente todas las industrias. Esto se ha visto
reflejado en los reportes semanales de reclamos de
seguro de desempleo, y anticipa un reporte del
mercado laboral durante el mes de octubre que
seguramente arrojará un incremento en la tasa de
desempleo y una pérdida de trabajos. A pesar del
deterioro del mercado laboral, y de la incertidumbre
que se generó después de los ataques, la confianza
de los consumidores ha logrado irse recuperando
poco a poco, y aunque todavía se ubica en niveles
inferiores a los que prevalecían en agosto, antes de
los atentados, la caída en la confianza parecería
estarse frenando.

•  No se han visto presiones sobre los salarios ni sobre
los precios.

Parece que la idea central del Beige Book es que la economía
se paralizó los días que siguieron al ataque, pero que en las
siguientes semanas se observó una recuperación, aunque las
principales variables siguen ubicándose en niveles inferiores a
los de antes del 11 de septiembre.

Con esto, parecería confirmarse que el Fed no ha terminado
con el ciclo de baja en tasas, pero después de la agresiva
reducción de los últimos 100pb y con la ligera mejoría
después de que ya han transcurrido algunas semanas del
ataque, seguimos pensando que el Fed se inclinará por una
disminución más gradual de 25pb en la próxima junta del 6 de
noviembre.
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amente muestras de una reactivación.

K.Goya

Confianza de los Consumidores
(Universidad de Michigan)
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Comentario Económico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

EXPORTACIONES TOTALES 
(Promedio Móvil 3M)
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Situación Económica
La información generada en México esta semana ya nos
permite tener una idea más clara de lo que será el tercer
trimestre. En general, se observa que el desempeño de la
economía mexicana, lejos de presentar una mejoría, enfrenta
una fase de desaceleración más aguda con el peligro de
convertirse en recesión.
Los malos resultados en Estados Unidos continúan siendo el
factor que más nos afecta. El comercio exterior es el reflejo
de la pérdida en la fortaleza de la economía norteamericana,
aunado a la baja de la producción y la demanda internas.
Esto ha impactado, principalmente, a las exportaciones
manufactureras que representan el 90% de las mercancías
que se comercializan fuera de nuestro país. Sin embargo,
esta caída también ha venido acompañada de una fuerte
disminución en las importaciones, que ha provocado que el
déficit de la balanza comercial no sea tan grande como se
esperaba a principios de año. En los primeros nueve meses,
el saldo acumulado fue de 5,701 millones de dólares, 30%
superior al del año pasado. La diferencia puede explicarse
por la disminución de las exportaciones petroleras, de hecho,
al excluirlas, el déficit es menor con relación a su nivel del
2000.
Otra variable que empieza a ser motivo de preocupación es
el consumo. La caída del –0.6% en las ventas al menudeo
durante agosto, ratifica el deterioro que vienen mostrando
desde el segundo trimestre. Si a lo anterior, le añadimos que
la industria se encuentra cada vez más estancada, el
panorama para lo que resta del año no es nada alentador.
A pesar de la disminución en el consumo, es importante
aclarar que los niveles todavía no son tan preocupantes. El
descenso de las ventas que realizan las empresas continúa
reflejando un exceso de inventarios. El decremento de las
ventas en pequeños establecimientos se ha estabilizado entre
1% y –1%. Por su parte, las ventas en grandes tiendas
departamentales y de autoservicio, del índice ANTAD, se
han mantenido alrededor del 7.5%. No obstante que el
consumo privado no ha mostrado un desplome importante,
será difícil ver un repunte en los próximos meses.
Sin duda, un sector externo deprimido, una mayor caída de la
producción industrial, un consumo sin señales de
recuperación y la disminución del –1.3%, en el bimestre
julio-agosto, del Indice de la Actividad Económica (IGAE),
confirman que la economía ha venido cayendo con mayor
intensidad en los últimos meses y hacen muy probable que el
PIB pueda registrar su primera variación negativa en el
tercer trimestre de este año. Adicionalmente, la
incertidumbre prevaleciente y los signos de recesión de la
economía estadounidense, nos hacen prever que en el cuarto
trimestre podríamos observar una caída más pronunciada.
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CONCEPTO 1° Q - OCTUBRE
INDICE GENERAL 0.25%
INFLACION SUBYACENTE 0.10%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.31%
ROPA Y CALZADO 0.12%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELÉFONO, ETC.) 0.64%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.30%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL -0.14%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.20%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO -0.02%
OTROS SERVICIOS 0.28%

CONCEPTO 1° Q - OCTUBRE
INFLACIÓN INPC 0.25%
SUBYACENTE 0.10%
MERCANCÍAS 0.01%
SERVICIOS 0.23%

AGROPECUARIOS 0.42%
  FRUTAS Y VERDURAS 0.55%
  RESTO 0.33%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 0.75%
EDUCACIÓN 0.00%

 -1.6%

 -4.8%
-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

94 95 96 97 98 99 00 01
-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

IGAE Producción Industrial EU

IGAE y PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
ESTADOS UNIDOS

Inflación

Después del repunte inflacionario en septiembre, parece que
los precios regresaron a la tendencia a la baja que han
mostrado durante todo el año. La inflación de la primera
quincena de octubre del 0.25%, se situó muy por debajo de
lo que esperaban los analistas, que la ubicaban en 0.34%. El
único rubro que aumentó considerablemente fue el de
vivienda, provocado por el alza que registró el gas doméstico
y la electricidad.

Por su parte, la inflación subyacente continúa disminuyendo
y esta quincena se ubicó en 0.10%. Lo anterior, es un
indicativo de que no sólo han sido efectos estacionales o la
volatilidad de algunos bienes los que han marcado la
tendencia a la baja. Los precios de las mercancías registraron
un incremento casi nulo, debido a la fuerte apreciación del
tipo de cambio durante los primeros quince días de octubre,
que llegó a situarse por debajo de los 9.20 pesos por dólar.
Los servicios se ubicaron muy arriba de la inflación
subyacente, en buena medida, porque las revisiones
salariales continúan por encima de las expectativas
inflacionarias.

Como hemos mencionado, este año ha sido de buenos
resultados en materia de inflación y cada vez se ve más
cercano el cumplimiento de la meta del 6.5% propuesta por
las autoridades. No obstante, esperamos que durante
noviembre y diciembre se observen precios más elevados, en
comparación con los demás meses del año.

En conclusión, seguimos observando descomposición en la
actividad económica cada vez con mayor intensidad.
Además, la situación nada favorable por la que atraviesa
Estados Unidos después de los ataques terroristas del 11 de
septiembre, muestra que habrá que esperar hasta la segunda
mitad del año entrante para ver una recuperación clara en el
crecimiento económico, por lo que en México se verá una
situación similar, dada la estrecha correlación entre ambos
países.
En respuesta al choque terrorista y a la incertidumbre
prevaleciente que le ha seguido, creemos que el gobierno
mexicano debe, simplemente, mantener el rumbo de la
disciplina fiscal y monetaria. Las finanzas públicas sanas y la
inflación baja serán bases más sólidas para el despegue, una
vez que comience la reactivación económica en Estados
Unidos. Consideramos que las medidas contra-cíclicas deben
llevarse a cabo a través del sector privado; es decir, el
gobierno puede complementar las políticas actuales con
incentivos al ahorro y la inversión privada. Además, es
necesario, también, concentrar los esfuerzos y la atención en
los procesos de reformas pendientes, como la fiscal, la
energética o la laboral.

O. Sánchez
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
1998
Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530 Nov 15
   Variación % anual 4.9 2.1 3.5 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0

Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,792.0 -6,316.0 -18,444.0 -4,725.0 -3,365.0 Nov 30
   Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0

1999
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep

Producción Industrial  (var.% anual) 5.6 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -3.5 -4.0 -3.4 -5.4 Nov 12

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.6 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 Nov 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.4 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 3.5 0.9 -0.4 -0.6
ANTAD (var.% anual) 12.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7

Indice de Precios al Consumidor 309.919 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042
   Variación % mensual 1.00 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93
   Variación % anual 12.32 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14
   Acumulado 12.32 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 2.11 1.84 2.45 3.40

Indice de Precios Productor 304.231 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.524 330.356 332.536
   Variación % mensual 0.79 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.34 0.56 0.66
   Variación % anual 12.46 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 2.68 2.38 2.70
   Acumulado 12.46 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.52 2.09 2.76

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841
Dólar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255
Cetes 28 días (%) */ 16.45 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32
Cetes 91 días (%) */ 17.65 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88
CPP (%) 15.42 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52
IPyC (BMV) 7,129.88 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53

Tasa de Desempleo 2.0 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 2.3 2.4 2.3 2.5

Base Monetaria  (var.% anual) 43.5 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9
   M1a  (var.% anual) 26.3 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6
   M4a  (var.% anual) 19.4 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9

Balanza comercial  (mdd) -1,012.7 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -477.1 o/
Exportaciones  (mdd) 12,166.9 14,143.3 15,971.6 14,664.4 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,065.8 13,378.9 12,965.1 13,495.8 12,679.1
Importaciones  (mdd) 13,179.6 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,932.9 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,156.2

Reservas Internacionales  (mdd) 30,733.0 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,415.0

*/ Promedio mensual;    r/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.     Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

20011999 2000
al 26 de Octubre de 2001

2000 2001

.
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

1998
Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mmd de 1996) 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,342.0 Oct 31
   Variación % 4.4 3.5 2.5 4.7 8.3 4.0 2.3 5.7 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3R
Consumo  (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
   Variación % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1R
Costos Laborales  (variación %) 0.2 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.7R
Indice de Costo del Empleo (Variación %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9

1999
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep

Indicadores Líderes (% mensual) 0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5
NAPM  (índice) 56.8 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0

Producción Industrial  (% mensual) 0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.7 -1.0
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.6 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.4

Precios al Consumidor Total 168.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 177.5 178.3
   Variación % mensual 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4
   Variación % anual 2.7 3.5 3.5 3.5 3.4 3.7 3.5 3.0 3.3 3.6 3.3 2.7 2.7 2.7
CORE 179.0 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4
   Variación % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.0 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6

Precios Productor Total 134.9 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.0 141.5
   Variación % mensual 0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 1.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4
   Variación % anual 2.7 3.3 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 2.5 1.6 2.1 1.8
CORE 147.0 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8
   Variación % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3
   Variación % anual 0.8 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 1.6
Libor  3 meses 6.13 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59
TBs  3 meses 5.20 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37
Bonos 10 años 6.28 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59
Bonos 30 años 6.35 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43
Fondos Federales 5.30 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00

Dow Jones 11,497.12 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56
Nasdaq 4,069.31 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 2,116.24 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94
Euro por dólar 1.0080 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098
Yen por dólar 102.37 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47
Salario por Hora  (dls.) 13.45 13.84 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.41 14.44

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

1999 2000
al 26 de Octubre de 2001

2000 2001

2001
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Calendario de Información: Octubre – Noviembre 2001

ESTADOS UNIDOS MEXICO

22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre
Ventas al Menudeo –0.6% Balanza Comercial -477 Inflación +0.25% IGAE –1.6%

Indicadores Líderes Beige Book Costo del Empleo
Bienes Duraderos
Venta de Casas Existentes

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre
Sector Manufacturero Maquiladora de Exportación Minerometalúrgica Indicadores Coincidente y

Adelantado

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

PIB 3T.

5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre
Producción Manufacturera Inversión Fija Bruta Balanza Comercial /Revisada

Inflación

NAPM Manufacturero Junta FED Productividad
Crédito al Consumo

Precios al Productor
Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)

12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre
Producción Industrial PIB 3° T.

Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios Precios al Consumidor
Producción Industrial

El Banco de México publica cada miércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior
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  Cotizaciones Internacionales
Ultim o  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Sem ana  Un m es  Tres m eses Seis m eses Un año  

M etales   
   Oro Londres 277.70 280.15 290.25 268.40 263.40 266.40
   P lata Nueva York 4.22 4.27 4.53 4.26 4.38 4.75
   Cobre (D ls. xTon.) 1,365.50 1,360.50 1,427.00 1,484.00 1,675.50 1,830.00
   Z inc (D ls. x Ton.) 763.00 746.50 782.50 843.50 969.50 1,064.00
Petróleo
   Brent Ligero 20.33 20.32 21.68 24.67 26.68 31.77
   Arabe Ligero 16.67 16.72 17.22 19.69 20.17 30.80
   Arabe Pesado 14.97 15.02 14.62 18.14 17.87 28.95
   W est Texas Interm ediate 21.80 21.36 21.67 26.74 26.10 33.69
   O lm eca 20.24 19.49 20.61 24.69 24.29 31.78
   Istm o 18.51 17.83 18.80 22.54 22.35 30.37
   M aya 14.91 14.84 15.98 18.43 15.37 25.00
   M ezcla 16.73 16.41 17.52 20.55 18.02 27.41
Tasas de Interés
   Prim e Rate 5.500 5.500 6.000 6.750 7.500 9.500
   Libor 3 meses 2.280 2.366 2.591 3.705 4.340 6.759
   Libor 6 meses 2.233 2.321 2.551 3.730 4.259 6.700
   Cds. 30 días 2.310 2.410 2.710 3.730 4.370 6.094
   Cds. 90 días 2.200 2.280 2.530 3.600 4.220 5.830
   Cds. 180 días 2.160 2.240 2.490 3.620 4.170 5.975
   Treasury Bills 3 m eses 2.161 2.202 2.376 3.569 3.823 6.364
   Treasury Bills 6 m eses 2.120 2.160 2.330 3.480 3.735 6.359
   Treasury Bond 30 años 5.274 5.362 5.502 5.580 5.708 5.733
   Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.500 3.250 4.000 6.000
   Fondos Federales 2.500 2.438 3.063 3.813 4.500 6.500
Eurodepósitos (Francfort)
   M arco Alem án 3.740 3.770 3.750 4.560 4.820 5.010
   Yen Japonés 0.130 0.050 0.110 0.120 0.110 0.380
Deuda Externa Latinoam ericana
 M éxico
   Par 94.250 93.500 89.750 91.750 86.750 87.375
   Descuento 99.000 98.625 99.125 98.500 95.250 101.500
   G lobal 123.500 122.875 116.875 124.375 121.000 116.625
 Argentina
   Par 60.250 62.000 60.125 57.000 61.000 65.125
   Descuento 59.000 59.000 59.500 61.250 67.000 74.250
 Brasil
   Par 65.500 65.125 61.000 65.750 64.375 64.500
   Descuento 65.750 66.000 62.875 71.000 72.125 76.000
Tipos de Cam bio (M oneda Local por Dólar)
   Euro 0.8929 0.8985 0.9236 0.8771 0.9031 0.8294
   Libra Esterlina (D ls. x L.) 1.4360 1.4342 1.4750 1.4273 1.4416 1.4363
   M arco Alem án 2.1892 2.1756 2.1169 2.2286 2.1642 2.3567
   Dólar Canadiense 1.5760 1.5749 1.5720 1.5328 1.5422 1.5244
   Franco Francés 7.3423 7.2965 7.0999 7.4744 7.2586 7.9040
   Franco Suizo 1.6509 1.6427 1.5976 1.7212 1.7027 1.8194
   Peseta Española 186.24 185.08 180.09 189.59 184.12 200.49 
   Yen Japonés 122.66 121.16 117.72 123.70 123.23 108.38 
Futuros - Nueva York Oct/01  Nov/01  D ic/01  
   Oro 277.900 277.950 278.000
   P lata 4.203 4.205 4.206
   Crudo Ligero Nov) 21.76 D ic) 21.99 Ene-02) 22.18 
   Peso Chicago Nov) 0.107900 Dic) 0.107125 Ene-02) 0.106325 
Fuente: R euters.
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Resumen del Mercado Accionario
M ERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Año
EM ERGENTES ALFA A 8.25 -0.60 11.34 -34.94 -33.04 -35.95 -50.18

AMX L 6.88 4.56 5.85 -22.96 -16.10 ….. …..
Indice APASCO * 39.90 0.00 -4.64 -16.14 -18.74 -10.34 -17.73
Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.47 4.09 -0.16 -19.29 -4.08 9.39 -2.58

ARGOS B 22.78 -0.52 -6.98 -7.02 0.57 54.97 49.87
COREA   (KOSPI) 543.41 3.31 5.60 BIMBO A 19.30 -4.22 -5.39 17.68 38.15 42.96 51.97
HONG KONG (HANG SENG) 10,404.74 5.87 -31.08 CEMEX CPO 43.47 1.66 12.09 -13.92 2.26 25.09 12.47
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 612.41 -0.44 -9.90 CIE B 15.42 2.32 -22.90 -53.79 -52.55 -60.71 -64.55
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,411.25 1.34 -30.53 CINTRA A 6.10 0.00 -10.29 -6.15 1.69 21.93 4.74
ARGENTINA  (MERVAL) 240.39 -5.04 -42.29 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 12.79 -9.98 -9.98
BRASIL  (BOVESPA) 11,780.57 4.31 -44.74 COMERCI UBC 5.71 -1.55 -3.55 -29.51 -20.58 -37.39 -47.32
CHILE   (CIGP) 5,220.15 1.78 -13.99 CONTAL * 12.29 -2.46 -0.32 -5.53 -4.58 17.05 8.76
MEXICO   (IPC-DLS.) 616.01 1.33 4.41 CONVER B 5.48 0.00 0.00 0.37 -0.36 -0.36 -0.36

CYDSASA A 3.79 0.00 -5.25 18.44 -5.25 -7.11 -15.78
DESC B 3.50 -2.78 -6.42 -20.09 -14.63 -4.11 -13.15
ELEKTRA CPO 4.70 -12.80 -1.26 -41.25 -42.61 -40.05 -48.35
FEMSA UBD 28.27 5.05 10.65 -21.03 -19.44 -1.15 -16.73

M ULTIPLOS GCARSO A1 23.25 2.88 10.24 -4.99 -0.17 -2.31 -17.11
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC B 5.15 3.00 -2.83 -12.71 -14.17 -26.22 -25.36

GEO B 8.23 3.52 18.59 11.97 6.88 21.03 -43.48
Actual(e) Sep-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.43 0.00 3.82 -8.37 1.57 23.61 22.17

GIDUSA A 25.00 -5.27 -4.76 4.17 0.73 -48.98 -48.98
COREA 10.0 8.8 8.1 GIGANTE * 11.00 0.00 -10.57 -17.29 -25.42 -33.33 -21.43
HONG KONG 13.2 12.6 7.6 GISSA B 7.70 2.53 6.94 -3.75 5.77 -26.81 -47.62
MALASIA 24.1 24.2 20.8 GMODELO C 21.28 -1.21 -5.84 -10.40 -16.88 -16.22 -14.54
SINGAPUR 12.4 11.6 18.9 GRUMA B 6.95 -0.71 12.10 10.49 -7.33 -7.82 -13.13
ARGENTINA 14.4 14.6 20.7 GSANBOR B-1 10.56 2.33 2.62 -15.92 -12.00 -20.84 -31.43
BRASIL 8.0 7.2 11.5 HILASAL A 0.92 -8.00 4.55 -19.30 -8.00 -39.87 -51.06
CHILE 19.6 19.0 32.0 HYLSAMX B 3.10 6.16 -22.50 -34.04 -52.96 -67.51 -67.30
MEXICO 11.7 11.1 13.8 ICA * 2.75 -2.48 5.77 -24.66 -16.67 44.74 25.00

KIMBER A 26.00 3.96 -2.73 -3.09 6.56 -1.70 10.87
KOF L 17.90 6.36 0.06 -8.44 2.87 -15.37 -5.99
MASECA B 2.24 5.16 4.67 30.23 23.76 -0.44 15.46
PENOLES * 9.79 -2.10 10.00 -0.10 -9.18 50.62 -5.68
SAN LUIS CPO 4.25 -11.46 -49.40 -62.05 -63.36 -73.99 22.17

M ERCADOS SORIANA B 21.09 8.71 28.91 -9.29 3.18 -14.09 -31.19
DESARROLLADOS TAMSA * 17.69 -1.72 2.85 -24.72 -20.32 -32.99 -36.82

TELECOM A1 17.67 2.02 1.84 -16.65 -6.71 -3.55 -9.29
Indice TELMEX L 16.11 2.35 8.85 2.16 -0.12 16.59 4.62
Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 14.88 4.94 11.38 -17.29 -10.47 -31.43 -38.39

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 -8.53 293.33 174.42
CANADA  (COMPOSITE) 7,004.92 1.29 -25.45 TVAZTCA CPO 2.93 4.64 26.84 -20.81 -32.18 -49.83 -56.91
EUA   (DOW JONES) 9,545.17 3.71 -11.53 VITRO A 7.50 1.08 -6.25 -9.64 -24.24 0.00 -6.02
JAPON   (NIKKEI) 10,795.16 1.18 -27.04 WALMEX C 21.00 -1.36 15.96 -2.46 0.62 18.64 0.00
INGLATERRA   (FT-100) 5,188.60 3.54 -19.97
ALEMANIA   (DAX-30) 4,820.26 6.13 -28.99 GFBB O 7.40 4.23 7.40 -10.30 1.37 39.10 25.42
FRANCIA   (CAC-40) 4,478.63 4.36 -28.37 GFBITAL O 7.74 -0.64 -3.25 -1.53 13.82 27.30 8.25
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,080.15 1.43 -1.93 GFINBUR O 23.95 4.09 -7.39 -36.03 -21.29 -34.92 -33.10

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 3.40 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 15.45 3.00 8.19 -17.38 -0.13 18.85 3.55

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 24-Oct
M ULTIPLOS % del % del

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Año
KIMBER A 33.16 67.17 0.37 0.43 0.13 7.76 5.35

Actual(e) Sep-01 Dic/00 TMM A 58.35 15.13 0.00 -0.01 0.00 3.13 13.80
ALFA A 20.28 6.27 0.00 -7.97 -10.95 -16.00 -21.91

CANADA 22.3 21.8 20.8 SAVIA A 29.61 3.34 -0.53 1.72 0.94 -3.21 -3.27
EUA 30.0 27.8 26.1 DESC B 6.20 1.97 -0.04 -14.60 -25.00 -29.14 -30.51
JAPON     29.2 26.4 57.5 POSADAS A 7.58 1.72 0.00 0.07 0.07 0.41 35.05
INGLATERRA 19.6 18.5 23.8 DESC A 3.61 1.34 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.26
ALEMANIA 16.0 14.3 23.0 CINTRA A 3.07 1.21 -0.01 -0.01 -0.40 -0.49 -13.64
FRANCIA 20.1 18.3 28.0 GIDUSA A 7.65 0.68 -1.06 -1.53 -2.22 -2.26 -1.56
ESPAÑA 15.5 14.4 20.2 VITRO * 3.80 0.53 0.93 -50.52 -51.28 -49.18 -72.71

OTRAS 0.63
Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 15,374.57   100.00 7.90 5.25 -17.00 -30.12 -26.72

Variaciones %

Variaciones %

Var. % - Dls

Var. % - Dls
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA.-
Las tasas primarias volvieron a bajar como respuesta a las expectativas positivas respecto a México y
un panorama internacional cada vez más tranquilo. Aún frente a la cercanía del corte de acumulados
las tasas domésticas tuvieron sensibles descensos y los rendimientos en papel gubernamental a un día
llegaron a niveles por abajo del 7%. De la misma manera el optimismo en el mercado de cambios
mantuvo la paridad en niveles cercanos al P$9.22/USD, apoyada por la entrada de divisas al mercado.
Con este nuevo descenso, la tasa de Cetes a 28 días regresó prácticamente a su mínimo histórico que
había tocado hacia finales de agosto de este año (7.02% actual vs. 6.97% mínimo histórico). Sin
embargo, las tasas a mayor plazo, aunque han disminuído fuertemente en las últimas semanas se
encuentran todavía por arriba de los mínimos históricos. Lo anterior nos habla de una curva de
rendimientos donde la pendiente está demasiado inclinada en el corto plazo.
En esta ocasión la demanda por Cetes en la subasta cayó 25%, en donde se hizo evidente una
disminución en las solicitudes por Cetes a 91 días, lo que desde nuestro punto de vista pudiera señalar
que los bajos niveles actuales parecieran comenzar a desalentar la inversión en estos papeles.
Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupón 91 días descendió 7 centésimas con lo que se ubicó en
0.69 p.p., nivel similar al que se ubicó en la última subasta de agosto. La demanda creció de 3.06 a
3.89 veces el monto demandado y representó la mayor demanda en monto observada desde mayo de
este año.
Los bonos a 5 años cayeron sustancialmente 1.84 p.p. y se ubicaron en 11.19%. La baja se vio
acompañada por un incremento en la demanda de 3.99 a 4.17 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

Plazo Diferencia Tasas 
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo

28 7.02% 8.20% (1.18) 7.02% 7.06% -0.76% 6.87 7.15
91 8.49% 9.19% (0.70) 8.43% 8.49% 0.88% 8.40 8.50
182 n.d. 10.62% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.78% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Diferencias Dem Actual Dem Anterior Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.69 0.76 -0.07 3.89 3.06 8.64% 0.68 0.70
Bondes 182 0.48 n.d.

Bonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Tasa Real 
1,092 días 12.59% n.d.
1,850 días 11.19% 13.03% -1.84 4.17 3.99 6.76
3,640 días 11.09% n.d.

Udibonos Diferencias Dem Actual Dem Anterior Minimo Máximo
1,825 días 7.03% n.d.
3,650 días 6.56% n.d.

Tasa Real

Tasas Nominales
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Tasas Equivalentes a 

Sobretasas (p.p)

Las tasas de Cetes a 182 y 364 días y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas máxima y mínima se refieren a

posturas asignadas

La demanda por papel en la opción de compra para formadores de mercado fue muy escasa y sólo se
demandaron bonos a 5 años por $1,070 millones, lo que duplicó el monto ofrecido en esta opción.
Los Bonos de Protección al Ahorro (BPAs) a 3 y 5 años se ubicaron en 0.78 y 0.95 p.p., 12 y 16
centésimas por abajo de los previos. La demanda resultó de 2.35 y 1.87, a 3 y 5 años respectivamente.
Aqui destaca que aún con la disminución en la oferta de papeles que el Instituto anunció para esta
semana la razón demanda/oferta volvió a disminuir respecto al de la semana pasada.
Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.18 y 0.22 centésimas, lo que representó descensos de 3
y 10 centésimas por abajo de los previos.

Bajan Tasas
Primarias Por
Tercera vez
Consecutiva
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Cetes Actual Anterior Puntos Porc Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Años 0.78 0.90 (0.12) 2.35 3.12 0.78 0.78
BPAS 5 Años 0.95 1.11 (0.16) 1.87 2.20 0.94 0.95
BREMS 1 Año 0.18 0.21 (0.03) 6.75 5.50 0.15 0.20
BREMS 3 Años 0.22 0.32 (0.10) 5.75 10.65 0.21 0.22
PICS 20 Años 6.13 n.d.
PICS 30 Años 5.89 n.d.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS

Fuente: Banxico con cálculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas máxima y mínima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO
Lo más relevante en el mercado secundario fue el bajo volumen de operación observado durante los
primeros días de la semana, mismo que evidenciaba la disminución del atractivo de las tasas en pesos
como consecuencia a la falta de definición en torno a la Reforma Fiscal.
La publicación de un dato de inflación para la primera quincena de octubre mejor a lo esperado tuvo
poco impacto en el mercado, lo que parece validar nuestra percepción de que el optimismo y el
consiguiente descenso en tasas había sido exagerado.  Así,  hacia el final de la semana los réditos
domésticso se ajustaron al alza, dirigidos principalmente por el rebote en los Bonos de 2 años. Por
nuestra parte reiteramos que los rumores de que hay posibilidades de que las tasas de interés sean
gravadas en esta Reforma, dibujan un panorama desfavorable para el mercado no sólo porque
aumentaría el rendimiento mínimo solicitado por los inversionistas, sino también porque este hecho
desalentaría la inversión en los mercados domésticos.
Por su parte, las tasas bancarias  tuvieron un comportamiento ligeramente bajista, donde la TIIE y la
Mexibor pasaron de 9.35% y 11.16% el lunes a 9.05%  y 9.93% al cierre de la semana. Por su parte, la
TIIP 28 y TIIE91 bajaron 98 y 67 centésimas para ubicarse en 9.00% y 9.78%, respectivamente.
EXPECTATIVA
Estimamos que las buenas perspectivas respecto a la Reforma Fiscal se han diluído por lo que el ajuste
en los réditos pudiera extenderse durante la semana. Aunado a esto, la delicada situación política en
Argentina aumenta la probabilidad de tener un período de presiones en el corto plazo. Sin embargo,
consideramos que el ajuste debe ser moderado debido a la perspectiva de nuevos descensos en las
tasas de EUA, en la próxima reunión de la FED del 2 de noviembre.
No descartamos que en las próximas semanas pudiera existir un período de volatilidad especialmente
motivado por la falta de definición respecto a la Reforma Fiscal en el Congreso, y creemos que hacia
adelante, a menos que se materializara ésta y fuera muy bien tomada por los mercados,  los niveles
actuales no serían sostenibles de mediano plazo.
Hacia adelante, todavía faltaría evaluar el alcance de la Reforma y los términos en los que --de
aprobarse-- se daría. Además estimamos que de resultar ciertos los rumores de que ésta incluirá el
gravamen de tasas en pesos, esto afectaría negativamente a los mercados, pues en ese caso se marcaría
un nuevo escalón en tasas al incluirles impuestos.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT.-

Durante la semana se dió un cambio de tendencia en el tipo de cambio, variable que durante las dos
semanas previas había sido apoyada por las buenas perspectivas de los inversionistas respecto a
México.

Tras haber tocado la resistencia de P$9.17/USD a mediados de octubre, la falta de concretización de
las expectativas de la Reforma Fiscal y la baja sustancial que el mercado de dinero había presentado,
restaron atractivo a la inversión en pesos y fuerza en la baja en la paridad. Lo anterior se reflejó en la
erraticidad que mostró esta variable en la semana y en el menor volumen de operación en el mercado.

Cabe resaltar que la percepción comenzó a enrarecerse hacia el final de la semana, donde las dudas en
torno a la dificil situación política de Argentina y la perspectiva de que ya no será sino hasta
diciembre cuando se discuta la tan esperada Reforma desalentaron a los inversionistas y llevaron al
tipo de cambio a tocar su máximo semanal en P$9.30/USD, el viernes antes de finalizar la sesión en
P$9.2422/USD.

EXPECTATIVA.-

Hasta el momento sigue vigente nuestra percepción de que el tipo de cambio se encuentra cotizando
en una nueva banda de operación entre el P$9.17/USD y el P$9.33/USD.

Consideramos que mientras no se materialice la aprobación de la Reforma Fiscal es poco probable que
el tipo de cambio vuelva a cotizar en niveles muy bajos y nos inclinamos a pensar que, durante este
período se mantendrá con volatilidad dentro de la banda antes mencionada.

Además, aún con la aprobación de la Reforma todavía faltan por evaluar el impacto y condiciones en
las que ésta se dé y sus consecuencias para las principales variables económicas del país.

  C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Dólares                  $9.2460

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.02% 8.49% 9.60% 11.14%
Libor 2.4450% 2.3663% 2.3213% 2.5025%

9.1960 11.58 8.27 8.31 9.01
9.2460 4.57 6.09 7.19 8.42
9.2960 (2.37) 3.93 6.09 7.85
9.3460 (9.24) 1.79 5.00 7.28
9.3960 (16.03) (0.33) 3.92 6.71
9.4460 (22.75) (2.42) 2.85 6.15
9.4960 (29.40) (4.49) 1.80 5.60

Break-even 9.2788 9.3883 9.5823 10.0336
Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 días se utilizarán para el cálculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.9460/USD$

Contrat Máximo Mínimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.3436 9.3175 9.3349 0.107 0.007 16,284
Mar-02 9.5602 9.5352 9.5511 0.105 0.000 1,440
Jun-02 9.7847 9.7632 9.7752 0.102 -0.010 91
Sep-02 10.0301 10.0075 10.020 0.100 -0.010 3
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dólar (1997-2001) Comportamiento Yen / Dólar (1997-2001)
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Mercado Accionario
El proceso de ajuste en los mercados accionarios, se ha traducido hasta ahora en un comportamiento
básicamente lateral. La Bolsa ha respetado el nivel de apoyo importante en los 5500 puntos, teniendo
como nivel límite al alza a la zona de oferta en 5800. El cruce de promedios de 10 y 30 días se
mantiene, al igual que el desempeño del volumen e importe operados que en general ha sido estable.
En el caso del Dow Jones y el Nasdaq, el movimiento ha sido muy similar y los niveles en los que han
estado fluctuando se ubican entre 9500-9000 y 1800-1600, respectivamente.
Estos movimientos pueden estar apuntando a que antes de tener una verdadera validación del mínimo
anterior, que como mencionábamos ya desde hace algunos días es necesaria y todavía probable, el
repunte podría extenderse hacia las siguientes zonas de resistencia en caso de superar de cierre a los
máximos de hace algunos días; es decir, un avance hacia los 6000-6200 para la Bolsa, 9700-9900 para
el Dow y 1900-2000 puntos para la Nasdaq.
Sin embargo, es ante este posible evento y, el ascenso ya registrado hasta ahora, en donde no se debe
olvidar la cautela sino al contrario. Sabemos que las tendencias de los mercados no se dan de manera
vertical, ni al alza ni a la baja; siempre hay movimientos de corrección, que obviamente están ligados
directamente con la magnitud de los movimientos previos. Trasladando este comportamiento a la
situación actual entonces, de lo que estamos hablando    es que entre más importante sea el avance, lo
probable es que el movimiento de ajuste será más significativo.
Lo que es cierto y no queremos dejar de mencionar, es que dadas las señales de piso y posibilidad de
recuperación en las gráficas de largo plazo, que enumerábamos en el número anterior, pareciera que
parta de donde parta la corrección,  los niveles a los que podrían regresar los índices estarían muy por
arriba de los mínimos alcanzados en septiembre pasado.

Bolsa, Dow Jones y Nasdaq  Enero-Octubre 2001
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Queremos resaltar además, que concentrándonos en la perspectiva hacia el mediano plazo, pareciera
que nuestro mercado seguirá siendo una de las mejores opciones dentro de los emergentes.
Ya habíamos mencionado, previamente a los eventos del 11 de septiembre, que en las gráficas de
fuerza comparativa –que reflejan el desempeño de un valor con respecto a otro-, podía observarse
como la Bolsa, no sólo en los casi 8 meses de avance de diciembre a julio, traía un comportamiento
mucho mejor que el resto de mercados, siendo uno de los que mayor rendimiento registró en el primer
semestre de 2001 a nivel mundial.

México vs Emergentes (Indicador fuerza comparativa)
El mejor desempeño en los últimos años

1998 1

1998 1

Ahora, desp
tendencia p
difícil que l
que mejor h
continúa co
Técnicamen
Es tiempo 
aprovechan
estar muy 
resistencias

Cruce de
promedios

s a

q

México vs. Emergente
18

999 2000 2001

1.5

2.0

2.5

3.0

1998

999 2000 2001

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1998

ués de los movimientos sincronizados de baja y
ositiva en las gráficas de fuerza de nuestro mercad
o haga-, sino al contrario está reflejando que dent
a aguantado, ante la incertidumbre aun prevalecie

n este desempeño.
te entonces, las gráficas apuntan a que, aunque co
de la reestructuración de portafolios con mira

do las etapas de debilidad por la oportunidad en los
pendientes de los niveles ya mencionados en l
.

a

México vs. Latinoaméric
1999 2000 2001

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

14e
México vs. Asi
 México vs. Europa Emergent
NASDAQNasda
1999 2000 2001

6
7
8
9

10
11
12
13

 el rebote de las últimas semanas, esta
o accionario no se ha revertido –y se ve
ro de todo éste sigue siendo uno de los
nte en el entorno y lo probable es que

n cautela, hay que estar en el mercado.
s hacia el mediano y largo plazos,
 precios. De muy corto plazo sugerimos
os índices, tanto en apoyos como en

G.Muñiz



Dirección de Análisis
Casa de Bolsa Banorte

Análisis Técnico de Emisoras
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Análisis Fundamental
Sector Financiero
Grupo Financiero Bital.- Informa que en las Asambleas de Accionistas de éste y de Banco
Internacional, los accionistas ratificaron los acuerdos adoptados por el Consejos de Administración, en
relación con el convenio que ha venido negociando con el Instituto para la Protección del Ahorro
Bancario, IPAB, respecto a Banco del Atlántico. Por su parte el IPAB solicitará el acuerdo de su Junta
de Gobierno para proceder a la firma del citado convenio.

Grupo Financiero Banorte.- El grupo reportó una UPA trimestral de Ps 0.72, por arriba de lo
estimado por el consenso del mercado según Reuters de Ps 0.64. La utilidad neta del grupo financiero
de Ps 357.6 millones, disminuyó 38.2% con respecto al 3T00, sin embargo, aumentó 2.9% vs. el
2T01. El Sector Bancario contribuyó con el 98.7% de las utilidades, al reportar Ps 352.9 millones
(menor en 26% vs. el 2T00 y mayor en 29.9% vs. el 2T01). A continuación, mencionaremos los
aspectos más relevantes, del reporte del Sector Bancario:

•  Como resultado de la baja en las tasas de interés de referencia, y dado que en el 2T01 se
registraron ganancias extraordinarias de Mesa de Dinero, el Ingreso Financiero Neto disminuyó
15% con respecto al 2T01. Lo anterior, contribuyó al deterioro de 0.7-pp. de la razón Ingreso
Financiero Neto/Activos Promedios, la cual se ubicó en 5.6%.

•  Los ingresos por comisiones subieron 48.9% y 72.5% vs. el 3T00 y 2T01, respectivamente, por la
consolidación del Fideicomiso donde se administra la cobranza de la cartera de Serfin a partir de
este trimestre. Lo anterior, fue registrado en el rubro de Fiduciario, el cual ascendió a Ps 423
millones (excluyendo lo anterior los ingresos serían de Ps 92 millones). A pesar de esto, los
ingresos no financieros disminuyeron 18.9% y 19.7% vs. el 3T00 y 2T01, respectivamente,
debido a una pérdida de Ps 116.1 millones en los ingresos por intermediación.

•  Los gastos no financieros aumentaron 3.4% con respecto al 2T01, por un incremento del 10%
en el sueldo del personal operativo, lo que se reflejó en mayores gastos no-financieros. Dado los
menores ingresos totales y el aumento en gastos, la Eficiencia Operativa del banco se deterioró
16.2-pp. con respecto a la del 2T01, ubicándose en 86%.

•  En el rubro de otros ingresos/gastos, se registró un ingreso por Ps 195 millones, que es 63.2%
mayor al del 2T01. Lo anterior se debe principalmente, a la cancelación de Ps 70 millones de
provisiones precautorias y a Ps 83.3 millones en recuperaciones.

•  En el trimestre se crearon a través de resultados Ps 159.4 millones en reservas crediticias y Ps
24.4 millones en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa.

•  A pesar de una aplicación de castigos por Ps 111 millones, la cartera vencida aumentó 3.2% y
4.5% vs. el 3T00 y 2T01, dado un aumento de alrededor de Ps 154 millones en los créditos
comerciales vencidos. Dado lo anterior, y a pesar de la fuerte creación de reservas, la
cobertura de provisiones a cartera vencida se mantuvo en niveles del 100%.

•  La cartera vigente del Sector Bancario se mantuvo en niveles similares a los del 2T01. Cabe
destacar, los aumentos de 4.5% y 18.4% en los créditos comerciales y de consumo vs. el
2T01, los cuales fueron contrarrestados por una disminución de 52.9% en los créditos a
intermediarios financieros.

•  El índice de capitalización  incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de
capitalización al 2003 del Sector Bancario se ubicó en 15.4%, un decremento de 2.9-pp. vs. el 2T01, lo
cual se explica por un incremento del 6.5% en los activos en riesgo.

•  Cabe mencionar que GFNorte gano la licitación para adquirir Bancrecer el pasado 24 de
septiembre a un precio de Ps 1,650 millones. La compra será fondeada con recursos propios y el
uso de financiamiento adicional por Ps 550 millones.

En la asamblea
de accionistas
se aprobaron
los acuerdos
con el IPAB.

GFNorte reportó
una utilidad neta
de Ps 352.9
millones en el
3T01.
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•  Finalmente, en cuanto a la valuación, el múltiplo P/VL de 0.86x (usando el precio de ayer de Ps
15.35), se abarató 3.5%, mientras que el múltiplo P/U de 4.45x se encareció 11.4%.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
ELEKTRA. La desaceleración en la economía ha cobrado efectos negativos en los resultados de
Elektra. Los formatos The One y SyR aún no cobran fuerza.

•  Elektra reportó débiles resultados en línea con nuestra estimación. Las ventas y la utilidad de
operación cayeron en 1.7% y 0.5%, respectivamente, mientras que la UAFIDA se incrementó en
1.6%. Esto obedece a la desaceleración económica y en nuestro parecer al hecho de que las
tiendas The One y SyR no se han podido posicionar.

•  Elektra (64.4% de los ingresos). Los resultados reflejan los efectos de la desaceleración;
líneas como electrónica, blanca y muebles caen fuertemente. Las ventas se contrajeron en
3.1%, por el decremento del 8% en las ventas mismas tiendas y al aumento en el piso de ventas de
3.3%. La absorción de costos fijos dificulta la operación, así el margen bruto pasó de 36.1% en el
3T00 a 33.4%.

•  Salinas y Rocha (5.6%) enfrentó problemas al parecerse a las tiendas Elektras. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 197.7 M, contrayéndose en 5.6%, dado el decremento en las ventas mismas
tiendas y en el piso de 5.1% y 1.2%. El margen bruto fue de 30.6%, estando por abajo del 3T00.
Creemos que la situación de SyR podría cambiar en la medida en la que se inauguren tiendas con
el nuevo formato.

•  The One (3.3%) aún no logra posicionarse. El período de transformación ha impactado
negativamente, y en los últimos trimestres hemos observado una contracción en ventas. En el
3T01, ésta fue de 32.1%, motivada por el decremento del en las ventas mismas tiendas y en el
piso de ventas de 36.1% y 11.6%. Las menores ventas trajeron consigo una menor absorción de
costos fijos, provocando que el margen bruto cayera en 4.5 pp para terminar en 33.7%. Al parecer
el período de maduración de The One llevará tiempo.

•  Bodega de Remates (3.4%) enfrenta desaceleración. Esto provocó que los ingresos cayeron en
1.2%, a pesar de que el piso de ventas se incrementó en 13.4%. La situación económica ha
presionado los márgenes y éste se colocó en 24.6% vs. 27.1% del 3T00.

•  Crédito (23.2%) continúa ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores.
Actualmente, el plazo promedio es de 44 semanas vs. 35 que se tenían en el 3T00. Esta estrategia
arrojó ingresos por Ps$ 813.4 M, creciendo 10.6% vs. 3T00. Su margen bruto ascendió a 75%,
disminuyendo en 1.2 pp dada la baja en las tasas de interés.

•  La situación financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de ello, aún luce apalancada y ha
podido reducir el nivel de éste por la bursatilización de la cartera. Creemos que en el 4T01
mejorará con la entrada de US$15.8 M provenientes de la pena del no ejercicio de la opción de
compra sobre su participación indirecta en TVA. La expansión del grupo se financía con recursos
propios.

•  Aunque la valuación es muy atractiva, el entorno macroeconómico dificulta su perspectiva.
El múltiplo VE/UAFIDA pasa de 3.97x a 3.79x estimadas para el 2001, cifras bastante
competitivas. No obstante, nos preocupan los efectos que se tienen con la desaceleración
económica y que los formatos de SyR y The One no han podido posicionarse. La empresa afirma
que implantará nuevas estrategias para levantar dichos formatos, por lo que estaremos pendientes
de ello.

•  Con las aperturas del 2001, se planea terminar el ejercicio con 679 tiendas Elektra, 92
Salinas y Rocha, 153 “The One” y 71 Bodegas de Remate.  Estas cantidades son netas,
considerando cierres, conversiones de otros formatos y reubicaciones, así como la remodelación de
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Ceteco. El programa de inversión en el año será de aproximadamente US$ 75M.  El compromiso de
Elektra es mantener los márgenes reportados hasta ahora, y creemos que será factible dada la
favorable mezcla de ventas y los servicios de alto margen que están ofreciendo.  A pesar de ello,
preferimos cambiar nuestra recomendación a COMPRA ESPECULATIVA de COMPRA,
tomando en cuenta la incertidumbre macroeconómica que se vive en el país.

GSANBOR. Exito en las operaciones comerciales en México. CompUSA sigue enfrentando una
fuerte desaceleración.

•  El reporte reflejó decrementos en la mayoría de sus rubros. De hecho, las ventas, la utilidad de
operación y la UAFIDA se contrajeron en 15.4%, 4.2% y 5.8%. Las diferencias vs. nuestra estimación
son por tipo de cambio y partidas extraordinarias.

•  CompUSA (69% de los ingresos): Las ventas (US$912.1M) fueron 21.7% inferior a las del 3T00,
debido a la desaceleración económica que se vive en los EUA. Esto trajo consigo un decremento de
22.1% en las ventas mismas tiendas. Las ventas se han orientado hacia soluciones tecnológicas y a
servicios y productos de alto margen, lo cual ha empezado a cobrar efecto en los resultados del grupo.
De hecho, el margen operativo terminó en 0.9%, en línea con nuestra estimación. Creemos que el
4T01 puede ser difícil para la empresa por los sucesos pasados en los EUA. Sin embargo, la mezcla de
productos puede ayudar a mantener la rentabilidad.

•  Sears de México(16.1% de los ingresos): Reportó ventas de Ps$ 2,037.4 M, incrementándose en
16.8%, por el crecimiento en las ventas mismas tiendas y en el piso de ventas de 15.5% y 3.6%, que a
su vez es resultado de las remodelaciones y de las promociones, especialmente la realizada en agosto.
El 60% de los ingresos proviene de las ventas a crédito, en donde se observó un aumento de 8.9% en el
número de cuentas activas. El margen operativo repuntó en 3.1pp, para colocarse en 20.2%,
debido a los mayores controles y a la mejor palanca operativa. La UAFIDA se incrementó en 31.4%.
El futuro es promisorio, sobre todo porque pueden mejorar las ventas por m2.

•  Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (13.2 % de los ingresos): En conjunto logró
ventas de Ps$ 1,669.3M, cifra 1.2% mayor a la del 3T00. Esto fue provocado por el mayor piso de
ventas (5.96%) y por el decremento en las ventas mismas tiendas (2.6%). El margen operativo
mejoró en 40 pb, por estrictos controles, terminando en 10.7%. En nuestra opinión, la división
continuará presionada por la agresividad de las cadenas departamentales, por lo que tendrá que
incentivar el uso de su tarjeta de crédito, estrategia que creemos le permitirá tener una mejor
absorción de costos y gastos fijos.

•  Pastelería Francesa El Globo (1.4 % de los ingresos): Reportó un incremento de 5.3% en los
ingresos, por el crecimiento en el piso de ventas (17.3%) y el decremento en las ventas a mismas
tiendas (-0.3%).  La utilidad operativa se incrementó en 3%, con un margen de 17.2% vs. 17.6% del
3T00. Esta baja fue motivada por la apertura de 21 unidades en los últimos 12 meses. Actualmente se
cuenta con 114 unidades. La perspectiva es positiva, ya que se espera continuar con un ritmo
agresivo de crecimiento, que deberá tener repercusiones favorables en los resultados.

•  Centros Comerciales (0.3% de los ingresos): Su ocupación es superior al 80%, y registró un 57.9% de
incremento en los ingresos, y de 62.5% y 69.8% en la utilidad de operación y la UAFIDA,
respectivamente.  El propósito de la división es mejorar su rentabilidad a través de la remodelación
de los centros comerciales, lo cual están logrando cabalmente.

•  El reporte estuvo en línea con lo esperado, y creemos que las perspectivas para el 4T01 son
atractivas en México, pero un tanto inciertas para CompUSA dada la desaceleración
económica de los EUA. Para el año, estimamos un crecimiento en ventas mismas tiendas de 3-
4% en Sears, de 1% en Sanborns, de 5% en El Globo y de 0% en CompUSA.  Con las mayores
ventas y la mejor mezcla de ventas, el margen bruto y operativo podrían colocarse en todo el año
en 27% y 5%, respectivamente. El programa de inversión (US$ 60M) contempla la apertura de un
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Sears, 4-5 Sanborns, 6-8 Mix Up, 3-4 Sanborns Café y 15-18 El Globo. En CompUSA se
continuará remodelando tiendas e introduciendo el nuevo formato de Cozone, del cual se han
inaugurado 4 unidades.

•  Se escindirá CompUSA. Esto mejorará la imagen de Gsanbor al concentrar sus operaciones en
México, lo cual cambia radicalmente nuestra apreciación. La acción medida con el múltiplo
VE/UAFIDA, se encarece con CompUSA, al pasar de 6.05x a 6.47x estimadas para el ’01. Esto
nos arrojaría un precio similar al actual sin implicar rendimiento alguno. Con la escisión y el giro
positivo que dará la empresa, nos llevan a cambiar nuestra recomendación de VENTA a
MANTENER.

HILASAL. La desaceleración económica de los EUA, la fortaleza del peso frente al dólar, y los
ataques terroristas, afectaron los resultados de Hilasal.

•  El entorno macroeconómico sigue afectando a la empresa. Los volúmenes en el mercado de
exportación cayeron drásticamente.  Como resultado de ello, las ventas, la utilidad de
operación y la UAFIDA declinaron en 30.4%, 57.4% y 46.6%, respectivamente. Es importante
notar, que estas cifras son inferiores a nuestra estimación.

•  La mezcla se turna hacia el mercado doméstico, representando el 53.6% del total de ventas.
Así, los volúmenes en dicho mercado se incrementaron en 0.6%, mientras que los de
exportación sufrieron una contracción de 45.8%. Como ya mencionamos, el cambio en la
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situación actual que se vive en los EUA, lo cual
vemos muy positivo. Por el momento nos preocupa que Hilasal desarrolló en una forma muy
atractiva el mercado hotelero, el cual creemos sufrirá las consecuencias de todos los sucesos
ocurridos en septiembre y de la desaceleración económica en México y EUA.

•  La baja en ventas imposibilita la buena absorción de costos y gastos fijos. En los últimos 8
trimestres hemos observado una reducción en los márgenes, lo cual se atribuyó al menor
desplazamiento de mercancía y a la fortaleza del peso frente al dólar, ya que los precios están
ligados a dicha moneda. Creemos que Hilasal tendrá que mejorar su eficiencia para absorber
mejor sus gastos y así alcanzar una rentabilidad similar a la reportada en el pasado. Como
resultado, el margen bruto y el operativo terminaron en 28.9% y 12.2%, estando 4.8 pp y 7.7 pp
por abajo del 3T00.

•  La deuda terminó en US$ 24.9 millones, monto que fue reestructurado en su mayoría. De
hecho, el 22.4% es de corto plazo y el remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que
da un buen margen en el capital de trabajo. Además, debemos resaltar de la razón PT/CC pasó de
124.8% a 123.5%, siendo positivo. Nos sentimos tranquilos con el nivel de deuda, principalmente
porque Hilasal cuenta con una cobertura de intereses de 5.9x, la cual es más que suficiente para
cubrir el servicio de la deuda.

•  En nuestra opinión, la perspectiva se turna incierta, ya que la desaceleración económica de los
EUA ha afectado seriamente a la empresa, y ha imposibilitado el desplazamiento de mercancías.
Por ello, Hilasal ha incursionado en nuevos mercados, y recientemente adquirió equipo de
estampado y bordado para ofrecer productos de mayor valor agregado a los clientes. Por el
momento hay que esperar a ver los frutos de esta maquinaria y la habilidad de Hilasal para
colocar esta mercancía. Estamos conscientes de que la administración ha tomado medidas muy
asertivas y que en el mediano plazo se empezarán a recoger sus frutos.

•  Valuación atractiva. A pesar de ello, preferimos reiterar nuestra recomendación de
MANTENER hasta no tener más clara la perspectiva del grupo.
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SABA. El cambio en la estrategia de ventas cobra fuerza, la rentabilidad de Saba mejora.

•  A pesar de la ligera baja en los ingresos, el margen bruto repuntó en forma interesante. En
el 3T01, las ventas reflejaron una contracción de 0.6%, dado el cambio en la mezcla de ventas y
la desincorporación de negocios de baja rentabilidad. A pesar de ello, el mercado de Farma
Privada (80.4% de los ingresos) reflejó un crecimiento de 3.8% y además incrementó su
participación de mercado.

•  Farma Gobierno que representó el 3.7% de las ventas resintió la menor participación que
obtuvo la compañía en la licitación con PEMEX. Esto provocó que las ventas de la división
reflejaran un decremento de 27.6%, ya que este año cuentan con 60% del contrato en vez del
100% que se obtuvo en el 2000. A pesar de ello, la administración comenta que las regiones en
las que operan el contrato están generando una mayor contribución a nivel de márgenes que
cuando se tenía el 100% del contrato.

•  A pesar de las menores ventas, la mejor mezcla de productos permitió que el margen bruto
se incrementara en 40 pb para colocarse en 10.5%. En nuestra opinión, su estrategia está
cobrando fuerza y la compañía está muy optimista en el mediano plazo, por lo que creemos que
los márgenes se sostendrán en los siguientes trimestres.

•  En el 3T01 los gastos declinaron en 1.7%, debido al estricto control de gastos, al cambio en las
rutas de distribución y de los almacenes como de equipos de transporte.

•  En el trimestre resaltó la fuerte generación de efectivo, al generar un crecimiento de 11.1%
en la UAFIDA. Esto les permitió reducir su deuda, con lo cual mejoraron su razón de deuda total
a capital contable al pasar de 154.2% a 102%. Asimismo, su cobertura de intereses en los últimos
9 meses terminó en 3.4x comparando satisfactoriamente con las 3.1x a septiembre de 2000. El
objetivo de la administración es mejorar rentabilidad y continuar saneando la situación financiera,
lo cual ha logrado hasta ahora. De continuar así, Saba podría tener un futuro promisorio.

•  La valuación es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los últimos
años, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo, mismo que se observa en su
generación de $160 millones en la UAFIDA del trimestre.  El precio actual de sus acciones refleja
tanto la incertidumbre del posible incremento del IVA a las medicinas y alimentos, así como los
efectos de su baja bursatilidad.  De acuerdo a la administración de implementarse el IVA en
medicinas y alimentos, se espera un efecto negativo en demanda de una sola vez que podría ser
absorbido en unos 3 meses.

•  En lo referente a ventas, se estima un mejor desempeño en el 4T01, debido a la baja base de
comparación que está más acorde a su operación actual y por ende más sencillas de superar.  De
igual manera se estima la introducción de nuevas líneas de distribución distintas de Farma en
breve que agregarán un mayor potencial de crecimiento tanto a nivel ventas como de rentabilidad
operativa para el mediano plazo. El apalancamiento operativo se espera mejorará en los siguientes
trimestres, basado en su estricto control en costos y gastos. En lo referente a su estructura
financiera, el menor servicio de su deuda producto tanto de sus reestructuras como de las menores
tasas de interés les permitirá destinar mayores recursos a la disminución de pasivos.

SORIANA. Cambia la tendencia en ventas. Operativamente continúa presionada aunque con
buena perspectiva.

•  Los resultados estuvieron mixtos en comparación con nuestra estimación, al registrar un
crecimiento en las ventas, la utilidad de operación y la UAFIDA de 13.8%, 10.6% y 10.4%,
respectivamente. Estas cifras difirieron en 2.3%, -4.4% y 2.7% con respecto a nuestra estimación.
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•  Soriana logró reportar un crecimiento de 3.3% en las ventas mismas tiendas del 3T01, y el
piso de ventas se incrementó en 11.3%, traduciéndose en un 13.8% de aumento en las ventas
netas. Cabe destacar que en los últimos 12 meses se abrieron 10 tiendas, para concluir el 3T01
con 104 unidades. En nuestra opinión, la competencia está ganando terreno, y creemos seguirá así
en el mediano plazo, ya que están abriendo tiendas en la región de Soriana. Sin embargo, parece
que las promociones y la publicidad están mejorando la presencia de la empresa, y creemos que
en el 4T01 Soriana podría reportar un crecimiento interesante.

•  A pesar de las mejoras marginales en la mezcla de ventas, el margen bruto se contrajo en 20
pb. para colocarse en 22%. Esto fue provocado por las continuas promociones y por el manejo
de inventarios. En nuestra opinión, el margen continuará presionado dada la competencia.

•  Por primera vez en más de cuatro trimestres, los gastos crecen menos que las ventas. El
cambio en la tendencia es muy positivo como se observa en la tabla inferior. Sin embargo, la
reducción en el margen bruto no fue compensada, por lo que creemos que en el año el margen
operativo será de no más de 6.4%, es decir, 60 pb por abajo del 2000.

Var.Real 4T00 1T01 2T01 3T01

Ventas   8.5%   6.7% 7.1% 13.8%

Gtos. 18.7% 16.9% 9.9% 13.5%

•  Incrementa el gasto efectivo por m2 en 2.4%, al pasar de Ps$ 1,130 en el 3T00 a Ps$ 1,158 en
el 3T01, motivado por la apertura de 10 tiendas. El número promedio de empleados por tienda
pasó de 331 a 335, con el propósito de mejorar el nivel del servicio para atraer clientes. Como ya
mencionamos, lo interesante es que el nivel de gastos es menor a las ventas y que la utilidad de
operación se incrementó en 10.6%. En nuestra opinión, Soriana continuará presionada por la
competencia, pero ahora enfrenta una base de comparación baja, y está realizando ahorros
importantes para mejorar su rentabilidad.

•  La situación financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generación de efectivo. Esto le permitirá financiar su expansión con recursos propios. Para el
2001 planea abrir 10 tiendas de las cuales 4 ya están en operación y 5 se tienen en construcción, y
de una se tiene problema con el terreno por lo cual no se ha definido la fecha de apertura. El
programa contempla una erogación de US$ 190 M

•  La perspectiva para el 4T01 atractiva, ya que la preferencia de los consumidores se ha
orientado hacia el mercado doméstico. Aunque es importante mencionar que con la fortaleza del
peso frente al dólar y dada la temporada navideña, los consumidores podrían estar dispuestos a
comprar en el extranjero. Esto presionaría a las empresas del sector comercial, motivándolas a
realizar mayores promociones. Con los resultados reportados, creemos que Soriana podrá
registrar un crecimiento de para el año de 1% en las ventas mismas tiendas, y un margen
operativo de 6.4%, lo cual representaría un 1% de incremento en la utilidad de operación.

•  La valuación es muy atractiva y de hecho, opera a un descuento de 35% con respecto al
promedio del sector. Actualmente, el múltiplo VE/UAFIDA y el P/U son atractivos a 5.87x y
7.49x, respectivamente, lo cuales deberán pasar a 5.2x y 7.7x, arrojándonos un precio objetivo de
Ps$ 25 para octubre de 2002 (12 meses). Por el momento, preferimos reiterar nuestra
recomendación de COMPRA ESPECULATIVA, hasta que no veamos una tendencia clara en
los márgenes del grupo.

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas
FEMSA. Operativamente Femsa da el salto. Kof sigue impactando positivamente los resultados
del grupo. Concluye asociación con Amoco.

•  Sorprenden las mejoras operativas, las cuales derivaron de Kof y Oxxo. Así, las ventas, la
utilidad de operación y la UAFIDA se incrementaron en 5.3%, 10.9% y 7%. El crecimento
operativo fue 15.7% superior a nuestra estimación, lo cual vemos como una señal positiva.

•  Cerveza enfrentó un entorno muy difícil en México y en el extranjero. En el 3T01 el volumen
consolidado cayó en 2.9% (doméstico –3.4% y exportación -0.2%) y el precio promedio por
hectolitro aumentó en 5.7% conduciendo a un 1.9% de crecimiento en las ventas. El mejor precio
por hectolitro y los menores costos de producción impulsaron el margen bruto en 2.7 pp, para
terminar en 60.2%. Estas mejoras contrarrestaron los aumentos en gastos por la contratación de
personal para el área de desarrollo comercial y de “marketing”, razón por la cual el margen
operativo se colocó en 19.2%, a los mismos niveles del 3T00. Por ahora nos preocupa la caída en
los volúmenes y la dificultad para colocarlos en el extranjero. Esto ha llevado a Femsa a reducir
su pronóstico de crecimiento en ventas para el año a 1% en el mercado doméstico y de 5% en el
de exportación.

•  KOF muestra un sólido desempeño en México y en Argentina. En base consolidada, el
volumen, los ingresos y la utilidad operativa registraron crecimientos del 5.3%, 4.2%, 31.4% y
21%, respectivamente. (Para mayor información remitimos al lector al comentario de KOF).

•  Femsa Empaques. En el 3T01 los ingresos cayeron 12% y la utilidad de operación 16%. Los
volúmenes siguieron presionados. Lo positivo fue que se mantuvo el margen bruto, pero los
gastos crecieorn y provocaron una disminución en el margen operativo de 15.2%. En esta división
no esperamos un gran desarrollo por el difícil entorno que se vive.

•  Oxxo siguió mostrando un sólido desempeño. Las ventas se incrementaron en 16.6%, debido al
crecimiento en el piso de ventas a través de la apertura de 100 tiendas en el trimestre y de 323 en
los últimos 12 meses. En el 3T01 las ventas mismas tiendas declinaron en 0.1%, por la
desaceleración.

•  El balance de Femsa ha sido motivo de inquietud para algunos inversionistas, dado que
definitivamente existe exposición al dólar.  Sin embargo, Femsa tiene esto al menos
parcialmente cubierto, dado que sí genera algunos ingresos en dólares tanto en su división de
cerveza como en las operaciones de KOF en Argentina. Actualmente, Femsa cuenta con una
deuda de US$ 923.8 M, y una razón de PT/CC de 72.3%. Además, cuenta con una cobertura de
intereses de 13x, la cual es más que suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

•  Empieza a concentrarse en su giro principal. Recientemente anunció la venta de su
participación en Amoxxo, lo cual vemos muy positivo, ya que Femsa no distraerá recursos en
negocios fuera de la operación. Adicionalmente, anunció que ha llegado a un acuerdo para
adquirir Sidral Mundet y sus marcas relacionadas. Con esto pudieran fortalecer aún más su
posición en refrescos ampliando la gama de productos.

•  En el corto plazo las perspectivas del grupo son positivas, y sobretodo para Kof. Para el año se
esperan los siguientes crecimientos: a) Cerveza: volúmenes doméstico 1%, de exportación 5% y
en la utilidad de operación 3%-5%; b) KOF México: volumen de 5% y utilidad de operación de
17%-20%; Argentina volumen de 12 y utilidad de operación de 5%-8%; c) Comercio: ventas
mismas tiendas 1-2% mayores y operativamente 8% superior, y d) Empaques: no se esperan
incrementos ni en las ventas ni en la utilidad de operación. En el 2001, Femsa planea cubrir su
programa de expansión (US$ 507M) con los recursos generados por su operación.

•  Valuación atractiva. El múltiplo VE/UAFIDA pasa de 3.62x conocidas a 3.0x estimadas para el
2001. El múltiplo es muy interesante, y la perspectiva es atractiva para la mayoría de las empresas
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que integran el grupo. Esto nos lleva a reiterar nuestra recomendación de COMPRA. Nuestro
precio objetivo es de Ps$ 30 para febrero de 2002 y de Ps$ 45 en 12 meses.

GMODELO. Continúa marcando su liderazgo tanto en el mercado doméstico como en el de
exportación. Este último enfrentó disminuciones con los ataques a los EUA.

•  Los resultados estuvieron en línea con nuestra estimación. Las ventas se incrementaron
ligeramente (0.7%), dado que se partía de una base de comparación alta. De hecho, nos sentimos
satisfechos con los volúmenes de venta alcanzados porque confirman el liderazgo de Gmodelo.
Por su parte, la utilidad de operación y la UAFIDA reflejaron una contracción de 7.2% y 4.2%.
Volúmenes de cerveza en millones de hectolitros

Mercado 3T00 % 3T01 % Var.
Doméstico 7,002 73.0 7,095 73.0 1.3%
Exportación 2,590 27.0 2,464 27.0 -4.9%
Total 9,592 100.0 9,559 100.0 -0.3%

•  El incremento del 3.27% en el precio por hectolitro y el aumento del 1.3% en los volúmenes
de venta domésticos, trajeron consigo un crecimiento de 4.6% en las ventas, cifra en línea con
nuestra estimación. Los volúmenes de exportación reflejaron los efectos de los ataques a los
EUA, provocando una disminución en el volumen vendido, que a su vez implicó una disminución
de 10.5% en las ventas de exportación. Es importante mencionar que el desplazamiento de
cerveza ya se normalizó, y que en el 4T01 esperamos que éstas muestren un ritmo de crecimiento.
Nuestra estimación contempla un incremento de 13.6% en el 2001.

•  El menor peso de las exportaciones y las eficiencias de producción impactaron
positivamente el margen bruto. Así, éste se expandió en 70 pb., para colocarse en 55%.
Creemos que este margen es sostenible, porque con las ampliaciones en la capacidad de
producción se han logrado buenas eficiencias.

•  Repuntan los gastos operativos dada la mayor publicidad. Los gastos operativos se ubicaron
en 31.2% de las ventas, vs. 28.5% del 3T00, y aumentaron en 10.2% año vs. año. Este incremento
se debió a la mayor publicidad, dado el reposicionamiento de marcas. Para lo que resta del año,
esperamos la misma tendencia, ya que creemos enfrenta una fuerte competencia por parte de
Femsa.

•  Las inversiones de capital ascendieron a Ps$ 655.5 M, monto destinado a la modernización de
las instalaciones del área de fábricas y a la ampliación de Cía. Cervecera del Trópico, ubicada en
Tuxtepec, Oaxaca.

•  Con respecto a su valuación histórica, ésta luce atractiva. Actualmente, la acción está
cotizando a un múltiplo VE/UAFIDA de 7.8x, el cual es razonablemente atractivo en
comparación con su promedio histórico. Aunque luce más cara que Femsa, GModelo parece estar
ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece adecuada para el
inversionista defensivo.

•  El múltiplo VE/UAFIDA continúa bajando y el rango en el que ahora se mueve es de 7.8x a
9x, el cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que
consideramos fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar nuevamente a acumular
acciones de GModelo. La empresa constantemente está actualizando su tecnología y mejorando
su eficiencia, además de que realiza inversiones inteligentes en su negocio. GModelo es una
cervecera muy rentable, y de nuevo reforzó las ventajas que presenta contra su rival Femsa, las
cuales se habían estado mermando. No obstante, con un múltiplo VE/UAFIDA proyectado de
aproximadamente 7.70x para el año 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa.
Como inversión a largo plazo, GModelo parece ser una base sólida de bajo riesgo para una cartera
de inversión mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuación, ya que ésta ha disminuido
considerablemente en comparación con su promedio histórico.

Resultados al
3T01.
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KOF México continúa marcando su liderazgo. Argentina muestra un “boom” con el cambio de
estrategia.

•  En términos operativos los resultados superan nuestras expectativas y las del mercado. En
base consolidada, el volumen, los ingresos, la utilidad operativa y la UAFIDA se incrementaron
en 5.3%, 4.2%, 31.4% y 21%, respectivamente.

MÉXICO:

•  Sigue confirmando su liderazgo en la región al registrar ventas 3.7% superiores a las del 3T00.
Esto fue motivado por el crecimiento en el volumen de ventas de 3.6% y por el aumento en el
precio promedio de 0.6%.

•  El margen bruto vuelve a superar nuestras expectativas, al incrementarse en 3pp.
colocándose en 54.9%. Esta cifra compara satisfactoriamente con nuestra estimación de 54%. La
mejora se atribuyó al mayor desplazamiento de volúmenes, lo que a su vez permitió una mejor
absorción de costos y gastos fijos. Asimismo, se debió a la reducción en términos reales en el
precio de algunos insumos, dada la apreciación del peso frente al dólar, la reducción de costos
fijos derivados del cierre de dos plantas en el Sureste de México, (Tapachula y Minatitlán) y el
cierre de la planta de Tlanepantla en el Valle de México.

•  Los gastos operativos se contrajeron en 3.3%. Como se observa, se están recogiendo los frutos
de la reestructura administrativa realizada en el 2000. Como resultado, por sexto trimestre
consecutivo se observaron márgenes superiores al 20% en México, al posicionarse en 25.8% vs
20.5% del 3T00. Con este margen Kof se coloca como la embotelladora más rentable de América
Latina. En nuestra opinión, estos niveles ya son elevados y sería difícil verlos más arriba, aunque
no descartamos que se de algún repunte en el 4T01.

ARGENTINA:

Las ventas repuntan en forma importante dada la introducción de nuevas marcas (“B” brands).
Así, los volúmenes se incrementaron en12.8%, pero es importante notar que los nuevos refrescos son
de precio más bajo, y por ello el precio promedio cayó 10.2%, tal cual esperábamos. Así, las ventas
reflejaron un crecimiento de 4.0%.

•  El cambio en la mezcla redujo los costos de ventas. Así, el margen bruto se incrementó en 2.3
pp terminando en 45.4%. Causa de ello fueron los menores costos de concentrado y el efecto de la
reducción en costos fijos derivados de iniciativas de productividad en los procesos.

•  A pesar de los mayores gastos de publicidad, el margen operativo se incrementó en 0.3 pp
para colocarse en 4.9%. Esto provino de eficiencias administrativas y de las mejoras brutas
registradas en el trimestre.

•  En términos consolidados el reporte fue muy bueno y sobretodo en términos operativos.
Además, nos parece muy positivo ver que en Argentina la introducción de “B brands” ha sido
exitosa y de hecho, esperamos un crecimiento de doble dígito en el 4T01. Además, Kof seguirá
maquilando productos de Coca-Cola a Grupo Polar, durante 3 años, aproximadamente.

•  La perspectiva para México y Argentina es positiva. Para el año 2001, se espera un
crecimiento en el volumen de ventas de México de 5%, con una utilidad de operación
incrementándose entre 17% y 20%. En México no esperamos presión en los precios de los
refrescos ni de los insumos. Por su parte, Argentina se verá beneficiada con el reciente convenio
firmado con Polar y con la introducción de marcas comentada. En el ejercicio se contempla un
crecimiento en el volumen de ventas de 10% y un aumento de 5% a 8% en la utilidad de
operación. En nuestra opinión, en Argentina va por buen camino y ha logrado ahorros
importantes en costos y gastos, lo cual creemos continuará así.

Resultados al
3T01.
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•  La valuación es atractiva. El múltiplo VE/UAFIDA pasará de 5.48x conocidas a 5.00x
estimadas en el 2001, lo cual consideramos muy atractivo para una embotelladora tan sólida y
bien administrada como es Kof. Creemos que el futuro es promisorio y que es una buena
inversión de largo plazo. Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 25.80.

Marcela Martínez Suárez   msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUPO BIMBO.- Las ventas de la empresa aumentaron 5.3%, impulsadas principalmente por
los mayores precios en algunas de sus líneas de productos en México (se aplicó un aumento
nominal en los precios del 8%-10% durante el trimestre) y en los Estados Unidos. Además, las
ventas también se vieron beneficiadas con la adquisición de Plus Vita Ltd. en Brasil.

•  Los Costos de Venta de la compañía se incrementaron en 3.5% con respecto al 3T00, debido
al nuevo y mejorado empaque y a los mayores costos de electricidad y gas natural.

•  Los gastos relacionados con el sistema ERP, la re-localización de varias líneas de productos
debido al cierre de dos plantas de Bimbo en Estados Unidos, las rutas adicionales y los gastos de
servicios de consultoría, provocaron que los gastos operativos se incrementaran en 6.6% vs.
3T00. Es importante mencionar que la compañía espera mejorar eficiencias en el futuro con la re-
localización de las líneas de productos mencionada anteriormente.

•  A pesar de los mayores Costos de Venta y Gastos Operativos, el aumento en los precios de la
compañía ayudó a mantener los márgenes Operativo y de UAFIDA en niveles similares a los
registrados en el 3T00.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compañía registró una pérdida neta por
Ps 76 millones, que es 43% menor a la registrada en el 3T00. Esto se explica principalmente
por la disminución del 65% en las pérdidas cambiarias y una contracción del 8% en los intereses
pagados, que más que compensaron la reducción del 68% en los intereses ganados.

•  A pesar de un cargo extraordinario por Ps 335 millones registrado en otros ingresos/gastos,
relacionado con cambios en la metodología para calcular los subsidios aplicables a los salarios de
los empleados, la utilidad neta de Bimbo creció 5.8% con respecto al 3T00.

•  La estructura financiera de la empresa cambió significativamente como resultado de la
recompra de acciones del 10 de agosto, ya que esto implicó una fuerte reducción en los niveles
de efectivo e incrementó los niveles de deuda de la compañía. De esta forma, la razón de pasivos
totales a capital contable de Bimbo se incrementó de 50.5% en el 2T01 a 80.6%, mientras que la
de deuda neta total a capital pasó de 2.4% a 30.5%. Sin embargo, el 16 de octubre la compañía
completó un crédito sindicado por US$ 400 millones, que será utilizado para refinanciar una pare
significativa de su deuda.

A continuación mencionaremos los resultados registrados bajo las tres regiones de Bimbo:

MEXICO: Las ventas netas se incrementaron en 5.2% vs. 3T00, debido principalmente al aumento
nominal en los precios del 8%-10% en las principales líneas de productos de la compañía. Las divisiones de
pastelería y botanas saladas no se vieron afectadas por el aumento de precios, ya que los volúmenes
crecieron ligeramente, mientras que los de las divisiones de dulces y chocolates se vieron afectados
negativamente. Los mayores precios beneficiaron significativamente a la UAFIDA y a la Utilidad de
Operación, ya que se incrementaron en 13.5% y 14.9%, respectivamente.

Estados Unidos: Las ventas netas cayeron 3.9% en esta división, por los menores volúmenes vendidos en
Texas, ya que el mercado no absorbió el incremento de precios tan bien como se esperaba. La Utilidad de
Operación y la UAFIDA continúan débiles, la primera pasó de una ganancia por Ps 1 millón en el 3T00, a

BIMBO reporta
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una pérdida de Ps 24 millones en este trimestre, mientras que la UAFIDA de Ps 16 millones se contrajo en
60% con respecto al 3T00.

América Latina: Una vez más, las ventas se incrementaron de manera significativa en esta región, esta vez
en 28.9% vs. el 3T00, principalmente como resultado de la adquisición de Plus Vita Ltd en Brasil. A pesar
de lo anterior, estas operaciones continuaron registrando pérdidas operativas y de UAFIDA (por Ps 64 y Ps
18 millones, respectivamente). BIMBO espera alcanzar el punto de equilibrio a finales de este año (aunque
nosotros pensamos que esto podría ser muy difícil dadas las débiles condiciones económicas de Argentina y
Brasil).

Dado el aumento de precios aplicado a finales del 2T01, los resultados de Bimbo han mejorado
significativamente en México, sin experimentar un fuerte deterioro en los volúmenes. Así, hemos decidido
cambiar nuestra recomendación de REDUCIR a MANTENER. La valuación es ligeramente más
barata, ya que el múltiplo VE/UAFIDA disminuyó al pasar de 5.54x a 5.22x, mientras que el P/VL
permanece constante en 1.79x.

RIESGOS FUTUROS: A pesar de que la operación de la compañía en México está mejorando, Estados
Unidos y América Latina continúan débiles, y es probable que se deterioren aún más dada la desaceleración
económica mayor a la esperada registrada en EEUU, Brasil y Argentina. Además, otro posible riesgo en el
futuro, es la aprobación de la Reforma Fiscal por parte del Congreso Mexicano, esperada para este trimestre
y que podría incluir cargar el IVA a alimentos y medicionas. Al día de hoy, ninguno de los productos de
Bimbo tiene IVA.

GRUMA.- La UAFIDA y la Utilidad de Operación mejoraron debido a reducciones en los costos de
todas las subsidiarias, y a los buenos resultados registrados por Gruma Corp. (subsidiaria en EEUU).
Los puntos más importantes del reporte al 3T01 fueron:

•  A pesar de haberse mantenido los volúmenes de venta, las ventas netas consolidadas
cayeron 1.6% vs. 3T00, al verse afectadas por los menores precios de venta, principalmente
en Venezuela, dado el ambiente altamente competitivo.

•  Los Costos de Venta disminuyeron 2.6% vs. el 3T00, debido a menores costos en GIMSA,
Gruma Venezuela y Prodisa, ya que se beneficiaron de los menores costos del maíz y trigo, lo que
mejoró la razón de costo a precio de venta y los menores costos de almacenamiento.

•  Los gastos operativos se contrajeron 5.3%, como resultado de los menores costos en casi todas
las subsidiarias de Gruma, con excepción de Gruma Centro América. Lo anterior se atribuye
principalmente a la reducción en gastos promocionales y de tecnología de información.

•  Debido a menores los Costos de Venta y Gastos de Venta y Administración, la Utilidad de
Operación y la UAFIDA se incrementaron significativamente en 43.6% y 31.6% con
respecto al 3T00, respectivamente, mientras que los márgenes mejoraron en 1.9 pp. y 3.0 pp.,
respectivamente.

•  Bajo el Costo Integral de Financiamiento, Gruma registró una pérdida neta por Ps 198
millones, la cual es 271.3% mayor a la del 3T00. Lo anterior es resultado de las pérdidas
cambiarias que ascendieron a Ps 88 millones en comparación con la ganancia cambiaria por Ps 3
millones del 3T00.

•  A pesar de una ganancia por Ps 88 millones registrada bajo otros ingresos/gastos, relacionada con
ajustes contables derivados del exceso en el crédito mercantil durante el 2001, Gruma registró
una Utilidad Neta por Ps 34 millones vs. Ps 153 millones en el 3T00. Lo anterior es resultado
de un cargo por impuestos de Ps 111 millones, debido a una mayor tasa efectiva de impuestos,
67.1% vs. 34.3% en el 3T00.

A continuación, mencionaremos los resultados en cada una de las subsidiarias de Gruma:
Gruma Corporation: Las ventas representaron el 45.3% (por encima del 43.3% del 2T01) de las
ventas totales de Gruma, ya que se incrementaron en 4.4% vs. 3T00. Lo anterior se atribuye al
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aumento del 7% en los volúmenes de venta de la harina de maíz en los EEUU y al crecimiento del
40% en las ventas de tortilla en Europa. Las mayores ventas y los menores Costos y Gastos de Venta y
Administración contribuyeron a los aumentos del 101.9% y 94.9% en la Utilidad de Operación y la
UAFIDA, respectivamente.

GIMSA: las ventas disminuyeron 3.3% debido principalmente a la una contracción del 2.7% en los
volúmenes vendidos. A pesar de los anterior, la Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 7.4% y
0.7%, respectivamente, ya que los Costos y los Gastos de Venta y Administración disminuyeron 4.7% y
4.4% vs. 3T00, respectivamente.

Molinera de México: Las ventas se incrementaron en 5.8% vs. 3T00, dado el aumento del 6.1% en los
volúmenes de venta. A pesar de lo anterior, por los mayores Costos y Gastos de Venta y Administración, la
compañía reportó pérdidas operativas de Ps 4 millones. Por su parte, la UAFIDA creció de una ganancia de
Ps 4 millones en el 3T00 a Ps 9 millones en este trimestre.

Gruma Venezuela: Las ventas cayeron 6.9% vs. el 3T00, debido a los menores volúmenes de venta de la
harina de maíz, dado el altamente competido entorno que ha derivado en una guerra de precios, y también
por las menores ventas a programas patrocinados por el gobierno. Lo anterior, provocó que la Utilidad de
Operación y la UAFIDA cayeran 60% y 48.4%, respectivamente, a pesar de caídas del 1.6% y 4.4% en los
Costos y Gastos de Venta y Administración.

Gruma Centro América: Las ventas crecieron 8.5% vs. el 3T00, debido a un mejor desempeño en
todas las líneas de productos distintas a la harina de maíz, especialmente en botanas saladas y
corazones de palmitos. Los Costos de Venta se incrementaron 14.1%, debido a las mayores compras
de maíz doméstico en lugar de maíz importado más barato y a un cambio desfavorable en la mezcla de
productos. Lo anterior, junto con el aumento del 10% en los Gastos de Venta y Administración
deterioró la Utilidad de Operación de una ganancia por Ps 9 millones en el 3T00 a una pérdida por Ps
1 millón en el trimestre actual, mientras que la UAFIDA cayó 37%.

Bajo el rubro de Otros y Eliminaciones, las pérdidas operativas totalizaron Ps 35 millones,
mayores a los Ps 20 millones registrados en el 3T00. Lo anterior, se debe a menores gastos de
capital, que han afectado negativamente las operaciones tecnológicas.

Nosotros vemos este reporte como favorable, ya que la compañía ha logrado mantener sus volúmenes
de venta totales. Además, también porque el negocio del trigo continúa mejorando substancialmente
en EEUU, Venezuela y México. A pesar de los anterior, vemos riesgos en el futuro para la
compañía, dada la debilidad mostrada en el negocio de la harina de maíz en México, Venezuela
y Centro América en los trimestres anteriores.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones
CIE.- Anunciaron que la asamblea de accionistas aprobó el aumento de capital por Ps 980 millones, a
través de la emisión de 67 millones de acciones adicionales. El precio de suscripción será de Ps 14.20,
el cual es menor en 6% al precio actual. Creemos que estan dando un premio al accionista, por lo mal
que fue tomado el aumento de capital en los mercados. Dado lo anterior, recomendamos suscribir,
si no la dilución para el accionista será del 28.8%, la suscripción será a razón de 1 nueva acción
por cada 3.56548537 acciones que se tengan y la acción cotizará ex-cupón a partir del lunes 29
de octubre.

Adicionalmente, el reporte de la empresa fue a principios de la semana, éste estuvo en línea con
nuestros estimados. Pensamos que las Ventas Netas continúan siendo afectadas por las débiles
condiciones económicas en Argentina. A continuación mencionaremos los aspectos más relevantes del
reporte:

•  La compañía registró un incremento del 13.4% en las ventas netas (en línea con nuestro
estimado del 14.4%). Lo anterior, se derivó de los aumentos del 8.3%, 44.5% y 4.8% en las
divisiones de entretenimiento, comercial y de servicios, respectivamente. Las difíciles
condiciones económicas en Argentina, continúan afectando los resultados de CIE; además,
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también se vieron afectados por una menor audiencia y cancelación de eventos en los EUA,
por los ataques terroristas del 11 de septiembre.

•  Las fuertes ventas en la división de Entretenimiento, se atribuyen a un mayor número de
eventos, y mayor diversidad de conciertos de música en México y en Brasil, un mayor número de
asistentes e ingresos por persona provenientes del Hipódromo de “Las Américas”, un aumento en
el número de asistentes a los 10 parques de diversiones operados por CIE, y la distribución de 80
películas en comparación vs. 39 del 3T00. Contrarrestando parcialmente lo anterior, un ajuste en
el volumen de eventos en vivo en Argentina, y en menor medida, una menor asistencia a los
eventos en los Estados Unidos.

•  Las mayores ventas en la división Comercial, es por la operación de siete estaciones de radio
en Argentina, y la comercialización de diversos conceptos alternativos de promoción de marca,
mensajes corporativos, productos y servicios.

•  El aumento del 4.8% en las ventas de la división de Servicios, se dio como resultado de la
comercialización de un mayor número de boletos para eventos públicos y centros de espectáculos
en México, adicionalmente al nuevo vehículo de boletaje en Brasil. Contrarrestando lo anterior,
una disminución en la venta de boletos en Argentina.

•  Las ventas de Latin Entertainment “LE” (la división de Internet) por Ps 5.7 millones
vinieron principalmente de la operación de elfoco.com, estás mejoraron 65% con respecto al
3T00, debido a mayores ventas de publicidad.

•  A pesar del aumento del 16.2% en los Costos de Venta y del 13% en los gastos operativos, la
Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 4.5% y 8%, respectivamente. Lo anterior se
debe a las mayores ventas; sin embargo, a pesar de ello, la menor actividad económica en
Argentina, la UAFIDA negativa de Ps 11 millones provenientes de la operación de elfoco.com, y
mayores niveles de depreciación y amortización (en el caso de la UAFIDA), tuvieron un efecto
negativo en los márgenes operativo y de UAFIDA, al contraerse 1.4 pp. y 1.2 pp. ubicándose en
16.2% y 23.2%, respectivamente.

•  A pesar de la disminución del 18.3% en los intereses ganados (debido a las menores tasas de
interés), el Costo Integral de Financiamiento disminuyó 26%, principalmente como resultado de la
pérdida monetaria por Ps 12 millones (vs. Ps 17 millones en el 3T00), y una ganancia cambiaria por Ps
15 millones, que se relaciona con la depreciación del peso durante el trimestre.

•  A pesar de que en general el balance de la compañía permanece fuerte, este se deterioró
ligeramente con respecto al 2T01, debido a una reducción importante en los niveles de efectivo
(de alrededor del 28%), y también por un aumento del 9.5% en la deuda de la compañía. De esta
forma, la razón de pasivos totales a capital total de CIE pasó de 80% en el 2T01 a 81.7%, mientras que
la razón de deuda neta a capital pasó de 34.6% a 43.1%. En el mes de julio, CIE obtuvo una línea de
crédito de Banamex, que fue utilizada para re-financiar la deuda a corto plazo. Así, al cierre del 3T01,
la deuda de corto plazo de la empresa (con vencimiento en el 2001-2002) representa tan solo el 13.2%
de su deuda total.

•  Finalmente, la compañía registró una utilidad neta por Ps 77 millones, 24.8% mayor a la
registrada en el 3T00. Esta, se vio afectada por una partida extraordinaria por Ps 25 millones, por la
terminación por adelantado de ciertos contratos de trabajo y el retraso de algunos eventos, ambos como
consecuencia de los eventos ocurridos el 11 de septiembre en EUA.

•  Nosotros vemos los resultados de la compañía para el trimestre débiles, afectados tanto por los
eventos ocurridos en los Estados Unidos el 11 de septiembre, como por las débiles condiciones
económicas en Argentina. Pensamos que esto continuará afectando los resultados de CIE en el
futuro. Asimismo, creemos que los resultados de la compañía podrían también ser afectados por
el debilitamiento de las condiciones económicas en Brasil y en México. De esta forma, hemos
decidido cambiar nuestra recomendación de Compra Especulativa a MANTENER, y
reducir nuestro precio objetivo para febrero del 2002 de Ps 53 a Ps 18.
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•  Asimismo, creemos que es importante observar lo que sucederá en la asamblea de accionistas de CIE,
que se llevará a cabo el 24 de octubre, donde se darán a conocer a los inversionistas más detalles acerca
del incremento de capital por Ps 980 millones propuesto por la compañía.

GRUPO TELEVISA.- Los resultados del 3T01 de TLEVISA estuvieron ligeramente por encima del
consenso del mercado, en términos de ventas y Utilidad de Operación. A dcontinuación mencionamos
los aspectos relevantes del reporte:

•  Como resultado de los ingresos no recurrentes por Ps 200.4 millones, relacionados con los Juegos
Olímpicos de Verano del 2000, registrados durante el 3T00, y de la desaceleración en la actividad
económica, que se tradujo en menores ventas en los segmentos de TV Abierta, Radio, Música y
Licencias de Programación, las ventas netas consolidadas de Televisa se contrajeron 1.9%
con respecto al 3T00. Los únicos segmentos de negocios que registraron aumentos en sus ventas
con respecto al 3T00 fueron: Programación para TV Restringida (0.6%), Editoriales (6.2%),
Distribución de Publicaciones (7.9%), TV por Cable (24.5%) y Otros Negocios (33.4%). Mientras
que, como mencionamos anteriormente, los segmentos de TV Abierta, Discos, Radio, y Licencias
de Programación registraron los peores resultados, al disminuir sus ingresos en 4.9%, 31.6%,
49%, y 4.9%, respectivamente.

•  Los Costos de Ventas se contrajeron 2.8%, con respecto al 3T00, debido a reducciones en los
costos de Televisión Abierta, Música, Radio y "Esmas.com". Por su parte, los Gastos
Operativos se incrementaron en 5.7%, por los mayores gastos administrativos en los segmentos
de Editoriales, Distribución de Publicaciones, Música y Televisión por Cable.

•  A pesar de la aplicación del programa de control de costos durante el 2T01 y 3T01, la
Utilidad de Operación y la UAFIDA disminuyeron 1.6% y 3.7%, al verse afectados por las
menores ventas de la compañía y los mayores gastos operativos. De esta forma, los márgenes
Operativo y de UAFIDA se contrajeron en 0.1pp. a 21% y 0.5 pp. a 27.4%, respectivamente. Es
importante mencionar que el negocio de Internet "Esmas.com" tuvo importantes pérdidas durante
el trimestre, aunque fueron menores a las registradas durante el 3T00, por importantes
reducciones en los costos. Así, el segmento de Otros Negocios registró una pérdida operativa por
Ps 125.8 millones, que compara favorablemente con la pérdida de Ps 224.1 del 3T00.

•  El Costo Integral de Financiamiento (CIF) se incrementó en 34.2%, debido principalmente a
una pérdida cambiaria neta por Ps 83 millones, que a su vez se explica por la depreciación del
4.6% del Peso mexicano durante el trimestre.

•  Televisa registró una Utilidad Neta por Ps 326 millones, siendo 73.8% mayor a la registrada en
el 3T00. Este resultado se benefició principalmente de las menores pérdidas de capital en sus afiliadas,
al pasar de Ps 752.5 millones en el 3T00 a Ps 222.1 millones, debido a la descontinuación del
reconocimiento de pérdidas de capital en la alianza estratégica del negocio de DTH de la compañía en
México.

•  Durante el trimestre, Televisa realizó una emisión de Notas "Senior" por US$300 millones a 10
años. Los recursos de esta oferta fueron utilizados para pre-pagar el 75% de un crédito sindicado a 3
años por US$ 400 millones con vencimiento en el 2003. Dicha transacción fortalece el perfil de
vencimientos de deuda de la compañía. En este momento, el 57% de la deuda de la compañía vence
entre el 2006 y el 2011.

•  El balance general de la compañía es muy sano. La razón de deuda neta a capital total es de 27.1%,
mientras que los pasivos totales representan el 119% del capital total de la compañía (menor al 131.6%
del 2T01).

•  A pesar de que los resultados de Televisa fueron mejores a los registrados en la primera mitad del
año, éstos aún siguen siendo débiles, al verse afectados por las condiciones macroeconómicas
más débiles a las inicialmente esperadas tanto en Estados Unidos como en México. Creemos que
esto continuará afectando negativamente las ventas de la compañía, especialmente en los
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segmentos de Música, Editoriales, Radio y TV Abierta. De esta forma, continuamos con
nuestra recomendación de MANTENER, hasta que podamos observar crecimiento en las
ventas consolidadas de la empresa (creemos que esto sucederá hasta el 4T01 ó el 1T02).

TV AZTECA.- Los resultados de la empresa estuvieron por encima del consenso del mercado. Los
márgenes mejoraron drásticamente como resultado de los menores costos de producción. A
continuación mencionamos los aspectos relevantes del reporte:

•  A pesar de la ausencia de Ps 169.9 millones en ventas de publicidad relacionadas a los Juegos
Olímpicos de Verano del 2000, las ventas de TV Azteca se incrementaron en 0.8%. Excluyendo
estas ventas, los ingresos totales hubiesen aumentado 14.7% vs. 3T00.

•  Es importante mencionar que las ventas fueron impulsadas por el crecimiento del 31% en las
tarifas de publicidad en términos reales con respecto al 3T00. El objetivo de la compañía es
incrementar sus precios en 40%-45% en términos nominales para el 2001. El aumento en los precios,
se vio parcialmente compensado, por la disminución del 21% en las tarifas de utilización del día
completo de la empresa.

•  La audiencia comercial para el día completo de TV Azteca se incrementó significativamente al pasar
de 32.9% en el 3T00 y 34% en el 2T01 a 36.1% en el presente trimestre. Con esto TV Azteca obtiene
la marca más alta en su participación de audiencia para el día completo desde octubre de 1996.

•  Durante el trimestre la compañía registró US$3.7 millones en ingresos relacionados con Todito.com
(US$2.4 millones en ventas de publicidad y US$1.3 millones en ventas de contenido y de soporte) y
US$0.6 millones en ventas de publicidad a Unefon. También, la compañía registró US$2.3 millones en
ventas de exportación, lo cual compara favorablemente a los US$1.8 millones del 3T00. Finalmente,
las ventas que no son en efectivo del trimestre totalizaron US$3.9 millones (vs. US$6.1 millones del
3T00) y las ventas a cambio fueron de US$2 millones.

•  Es importante mencionar, que como resultado de las recientes renegociaciones de los términos y
condiciones de la alianza estratégica de la compañía con Pappas Telecasting en Azteca América, TV
Azteca no registró los acordados US$1.5 millones que Pappas tenía que pagar a TV Azteca
mensualmente por los derechos de su contenido.

•  Los esfuerzos de control de costos de la compañía ayudaron a reducir en 8% los costos y gastos,
esto representa una disminución del 12.4% en los costos de programación, producción y transmisión
(Costos de Venta) y un incremento del 4% en los gastos de operación. La reducción en los Costos de
Venta es resultado de la contracción del 20% en la producción de programación interna con respecto a
hace un año, principalmente en producción deportiva, esto es asociado principalmente con la
transmisión de los Juegos Olímpicos de Verano del 2000.

•  Debido a los esfuerzos de control de costos de la compañía, la UAFIDA y la Utilidad de
Operación se incrementaron significativamente en 15% y 21.8% respectivamente. Ambos
márgenes también mejoraron dramáticamente, 5.5 pp. en el caso del de UAFIDA, al alcanzar
niveles de 44.1%, mientras que el operativo creció 5.9 pp. al ubicarse en 33.9%.

•  Debido principalmente a Ps 152 millones en pérdidas cambiarias, el Costo Integral de
Financiamiento (CIF) de la compañía creció de Ps 9 millones en el 3T00 a Ps 310 millones en
el trimestre actual.

•  Finalmente, TV Azteca registró una utilidad neta por Ps 47 millones, la cual es 63.5%
menor a la registrada en el 3T00, principalmente afectada por el Costo Integral de
Financiamiento superior antes mencionado.

•  Como se esperaba, los resultados de la compañía están empezando a mejorar en comparación con
la primera mitad del año. Esperamos que los resultados del 4T01 se sitúen ligeramente por arriba
de los resultados de este trimestre. De esta forma, estimamos que las ventas descenderán
alrededor de 2.7% para el año completo, lo cual no es un mal resultado considerando los eventos
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especiales (campañas políticas y Juegos Olímpicos) registrados en el 2000 y la desaceleración
económica experimentada en EEUU y México. A pesar de lo anterior, continuamos
recomendando la acción solo como Compra Especulativa, debido a los riesgos involucrados
en su participación accionaria en Unefon. También es importante observar la posición de la
compañía en relación a los incrementos de precios para el 2002, después de que Televisa anunció
que planean incrementar los precios solo ligeramente en términos reales. Originalmente la
compañía tenía planes para incrementar precios entre 20-25%. Su posición es importante, ya que
su decisión tendrá un efecto en las ventas del 2002.

AMERICA MOVIL:  Nuevamente reportó muy sólidos crecimientos en los ingresos y mejorías en
los márgenes de operación..

•  El número de usuarios aumenta 11.3% con relación a junio pasado, en el trimestre se
adicionaron 2.5 millones de nuevos suscriptores para totalizar 23.8 millones de clientes. Este
número de usuarios es mayor en 69% a los que se atendían doce meses atrás y explica el sólido
crecimiento en los ingresos.  El mayor número de nuevos usuarios lo aportaron Telcel y Tracfone.
Adicionalmente durante el trimestre, subió su participación en el capital de la mayoría de las
subsidiarias en Brasil.

•  Los costos y gastos se mantienen bajo control.  En este trimestre se logra que los gastos
presenten aumentos menores a los crecimientos en los volúmenes y al de los ingresos.  Además, en
la adquisición de los equipos se observa un importante ahorro, lo que permitió que el costo que
implica la adición de nuevos clientes, fuera limitado El margen UAFIDA del 33% es superior a
todos los reportados anteriormente.

•  Aunque la utilidad operativa es mayor en 235% a la del 3T00, el resultado neto no es tan
sorprendente por un mayor costo financiero y por las pérdidas registradas en las subsidiarias de
Brasil. El costo financiero aumenta por el mayor endeudamiento, mientras que en las subsidiarias
de Brasil, las pérdidas cambiarias que se generaron de la debilidad del real, superaron el buen
desempeño que se observa a nivel operativo.

•  Superior a nuestra expectativa, Telcel reporta 15 millones de suscriptores. El crecimiento
anual en el número total de usuarios es del 68% y con relación a junio es del 13.6%. Telcel aporta
el 77% de los ingresos de AMX y el 88% del flujo operativo (UAFIDA). Los ingresos subieron
43%, un ritmo ligeramente mayor a lo observado el trimestre pasado, mientras que el promedio de
ingreso por suscriptor continúa descendiendo, de la mano de la disminución de los minutos de uso
promedio.  Se espera que para mediados del próximo año se logre estabilizar este indicador y tal
vez empiece a observar un ligero aumento.

•  En Telcel, la UAFIDA es mayor en 79% a la obtenida durante el tercer trimestre del 2000.
El costo por servicio subió únicamente 36%, en menor proporción al crecimiento en el número de
suscriptores, las pérdidas que se generan por las ventas de equipo bajaron a representar 7.5% de
los ingresos, (de 8.8% que representaban en el 3T00), y también los gastos administrativos y de
ventas fueron proporcionalmente menores. Con lo anterior, el margen UAFIDA fue superior al
36%.

•  Telgua disminuye sus costos y gastos  y la utilidad operativa aumenta 50%. En el caso de
Tracfone, las pérdidas operativas disminuyeron nuevamente. No obstante la desaceleración de
la economía de los Estados Unidos, pero manteniendo el énfasis en la rentabilidad, el número de
usuarios que durante el trimestre se adicionaron en esta empresa fue de 186 mil. La UAFIDA
continúa siendo negativa pero en niveles inferiores, debido a que mejoró el margen de los
ingresos por tiempo aire, al mismo tiempo que se redujo el costo de adicionar nuevos clientes.  El
objetivo de la empresa es obtener el punto de equilibrio durante la primera mitad del año próximo.
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•  Continuamos optimistas por el desempeño futuro de la empresa, por su sólida base en México,
su fortaleza financiera y por su operación en Sudamérica.  Resalta el enfoque de la empresa hacia
un mayor control de los gastos y su compromiso de mantener los márgenes actuales. Aunque
seguramente será menor en los próximos trimestres, debe mantener un ritmo muy acelerado de
crecimiento.  Confirmamos nuestra recomendación de COMPRA de las acciones de AMX, pues
creemos que los múltiplos a los que cotiza la acción son muy atractivos, en relación con las
expectativas de crecimiento y rentabilidad.  Estimamos que el precio superará el nivel de Ps 11.20
en un plazo de doce a catorce meses.

TELMEX. Con base en el programa de certificados bursátiles constituido por la empresa, el 26 de
este mes, Telmex llevó a cabo dos ofertas públicas. La primera fue por Ps 3,250 millones con
vencimiento al 26 de octubre de 2007 y pagará el interés semestralmente, a la tasa anual bruta que
resulte de adicionar 0.90 puntos a la tasa de rendimiento anual, en colocación primaria de los CETES
a plazo de 182 días.  Para el primer periodo, la tasa se fijó en 11.52%.  La segunda colocación fue por
Ps 1,000 millones y el vencimiento también será el 26 de octubre de 2007. Para los intereses de esta
segunda colocación, se deberá considerar una tasa de interés neto anual de 11.69%, la cual se
mantendrá fija durante la vigencia de la emisión. Cabe mencionar que el programa de certificados
bursátiles de la empresa, Telmex tiene un monto de colocación de hasta Ps 10,000 millones y una
vigencia de 2.5 años. La correduría Standard & Poor's asignó la calificación de "mxAAA" al
programa así como a las tres primeras disposiciones (montos y plazos diversos) que planea realizar la
empresa. También S&P confirmó la calificación de "mxA-1+" para cada una de las tres líneas
vigentes de Papel Comercial de Telmex.  Estas calificaciones corresponden a los grados más altos que
otorga la correduría en su escala CaVal. Por su parte, Moody's de México le dio a este programa de
Certificados Bursátiles la calificación de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad más fuerte y la
menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales.

CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM) informó que ha aceptado la oferta del consorcio SBC
Communications por la compra de las acciones de Prodigy Communications, Corp., a un precio de
US$6.60 por acción. Telmex por su parte aún no ha dado a conocer su postura, sin embargo, creemos
que es muy probable que también acepte la propuesta mencionada.  La inversión directa de Carso
Global Telecom, en Prodigy es de aproximadamente el 24%, y adicionando su inversión indirecta, a
través de las acciones que posee Telmex (10.23%), su participación total es del 27%.  Al momento de
concretarse la operación, Telecom recibirá cerca de US$192 millones, mientras que Telmex recibiría
US$82 millones.

RCENTRO. Durante el 3T01 RCentro obtuvo un ingreso por transmisión de Ps 177.9 millones
(disminución del 20%), en comparación con el del mismo periodo del año pasado. Esta baja se debe a
la reducción del gasto publicitario de los anunciantes en radio durante este trimestre, derivado,
principalmente, por la desaceleración de la economía mexicana aunado a los acontecimientos de
Estados Unidos. Los gastos de transmisión en efectivo fueron de Ps 124.0 millones, lo cual representó
un aumento de 8.2% en comparación con los registrados en el 3T00. Este incremento se debió al
inicio de la producción de programación para una estación de radio y para el nuevo programa, "Red
Deportiva". Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un decremento del 33.6%
con respecto al mismo periodo del 2000, debido a la disminución en los honorarios pagados a Infored,
empresa encargada del programa “Monitor”. El flujo de efectivo por transmisión fue de Ps 53.8
millones lo que representa una disminución del 50.0% comparado con los registrados en el 3T00.
RCentro tuvo una utilidad de operación de Ps 19.5 millones (decremento del 71.5%); y la Uafida fue
de Ps 43.0 millones, lo que significa una disminución del 52.9% sobre lo reportado en el 3T00.
Debido a la debilidad que presentan los ingresos, los mayores gastos de transmisión, una sustancial
pérdida en cambios y un fuerte aumento en los intereses pagados, RCentro registró una pérdida neta
de Ps 18.4 millones, que compara negativamente con la utilidad neta de Ps 63.1 reportada en el
mismo periodo del año pasado.
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UNEFON. En sus resultados al 3T01, la empresa informó que su base de clientes creció un 35% al
incorporarse 161,000 nuevos suscriptores con lo que alcanzan el nivel de 628 mil usuarios.  También
informan que la meta de contar con 950 mil clientes para fin del año no será lograda por las
circunstancias actuales, y se comprometen en superar el nivel de 850 mil. Durante este tercer trimestre
de 2001, Unefon obtuvo ingresos por Ps 469.2 millones (aumento del 48% en comparación con el
trimestre anterior). Los ingresos con mayor crecimiento fueron los relativos a la prestación de
servicios de telefonía inalámbricos, que incluyen ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por
interconexión con otros operadores. A nivel UAFIDA, la pérdida en el trimestre ascendió a Ps 29.8
millones, sin embargo, excluyendo los costos de adquisición por usuario (Ps 72.9), Unefon registró
una ganancia de Ps 43.1 millones en este tercer trimestre, en comparación con una pérdida de Ps 26.8
millones en el 1T01. La empresa registró una pérdida neta de Ps 172.5 millones en este tercer
trimestre, comparados con una pérdida neta de Ps 136 millones registrada en el 2T01. Esta pérdida
resulta de las pérdidas a nivel operativo y del alto costo integral de financiamiento que en buena parte
se explica por la devaluación del peso en el trimestre. Por otro lado, durante el 3T01, Unefon utilizó
US$ 67 millones de los US$160 millones en garantías de crédito otorgadas  por parte de sus
principales accionistas (TVAzteca y Familia Saba). Estos recursos fueron utilizados para la compra de
terminales e inversión de capital, entre otros gastos financieros. Asimismo, la deuda que contrajo
Unefon para la compra de equipo de red de Nortel Networks ascendió a US$350 millones.
Actualmente Unefon se cotiza en un múltiplo de P/VL 2.7x.

Fabiola Molina  fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribución, Turismo y Restaurantes

ALSEA reportó una disminución en ventas del 2.7%, en términos reales respecto al 3T00, al registrar
Ps 559 millones. La baja se atribuye al cambio en la política contable de registro de los ingresos
correspondientes al fondo de publicidad, el cual anteriormente se incluía en el renglón de ventas y
ahora se registran directamente en el fideicomiso de publicidad. La utilidad bruta tuvo un decremento
de 8.9%. El margen bruto tuvo una disminución de 3.3 puntos porcentuales al registrar 49.8% en este
trimestre. La utilidad de operación en este trimestre representó el 3.4% de las ventas lo que refleja un
caída de 9.1 p.p. respecto al mismo periodo del 2000. La Utilidad Neta se vio afectada por Ps 41.8
millones no recurrentes en la operación, al registrar una pérdida neta de Ps 13.5 millones. Esta pérdida
se debe a cierres de algunas oficinas corporativas y reubicación de tiendas, así como al pago por un
acuerdo con Domino's International respecto a una demanda establecida por International Restaurant
Consultant. Por otro lado, durante este tercer trimestre de 2001, las tiendas Domino's pasaron de 390 a
416 unidades, de las cuales 279 son corporativas y las restantes son franquicias.

CIDMEGA. Las ventas netas totales tuvieron una disminución real de -9%, al pasar de Ps 108.5
millones en el 3T00 a Ps 98.5 millones en el 3T01. En la división de Hoteles tuvieron un crecimiento
del 6% en los ingresos, por reciente la incorporación del Cid Mega Cozumel, mientras que se registró
una disminución del 4% en su división de Tiempo Compartido, y del 58% en su rubro de Bienes
Raíces.  CIDMEGA reportó una UAFIDA de Ps 18.4 millones vs. Ps 23 millones en el 3T00 (-20% en
términos reales) y la Utilidad de Operación de la empresa tuvo una disminución de 31% al registrar en
este 3T01 Ps 7.9 millones. El deterioro en estos renglones se debe a las pérdidas registradas a nivel
UAFIDA en la división de Bienes Raíces, ya que la disminución en los ingresos y el escaso margen
bruto no permitieron cubrir los gastos de operación. Reportó en sus resultados del 3T01 una utilidad
neta de Ps 15 millones que en buena parte deriva de una cancelación de las reservas para impuestos
por Ps 9 millones. Como mencionamos anteriormente, CIDMEGA concluyó la compra del Hotel La
Ceiba (110 habitaciones), en Cozumel, Quintana Roo (ahora Cid Resorts Cozumel). Con esta
adquisición, CIDMEGA inició el proceso de expansión fuera de Mazatlán, con lo cual diversificará el
riesgo de "un solo destino", y logra la diversificación comercial ya que Cozumel se sirve
principalmente de mayoristas del Este de Estados Unidos y Canadá.
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POSADAS.  En el tercer trimestre de este año, los ingresos totales de Posadas disminuyeron en 3.8%
respecto al 3T01. Esta disminución se debió a (1) la depreciación del dólar frente al peso y la
debilidad del real brasileño, lo cual se traduce en una disminución en la tarifa de 8% en pesos (más del
50% de los ingresos de Posadas provienen de tarifas dolarizadas o del extranjero); (2) la
desaceleración de la economía estadounidense y mexicana, que se ve reflejada en una caída del 5% en
la ocupación comparada contra el 3T00; y (3) los sucesos en Estados Unidos del 11 de septiembre, los
cuales tuvieron un impacto negativo en la ocupación que en las dos siguientes semanas fue cercano al
15% en destinos de playa y de menos del 10% en ciudad. Con relación a la división de Otros
Negocios, los ingresos en este trimestre tuvieron una caída del 14% con respecto al 3T00, debido a la
sobrevaluación del peso y a menores ventas en el Club Vacacional de Los Cabos. La utilidad de
operación tuvo un decremento del 8.1% debido, principalmente por el aumento en la depreciación en
el periodo, la cual creció de Ps 59.6 millones a Ps 73.9 millones, debido a que Posadas utilizó una
depreciación acelerada en sus hoteles Explorean. La UAFIDA tuvo un crecimiento de 3% en pesos y
10% en términos de dólares en el trimestre, mientras que el margen UAFIDA se logró incrementar
casi 1.5 pp al pasar de 19.08% a 20.49%.  Por otro lado, Posadas refinanció su deuda de corto plazo
con un crédito a 7 años con dos de gracia por US$50. Asimismo, con California Commerce Bank se
refinanciaron US$15 millones que vencían en septiembre del año próximo.  Mientras que la deuda de
los hoteles de Posadas en Estados Unidos, se refinanció logrando un plazo de 10 años con calendario
de amortizaciones a 20 años. Con estas acciones, se aumentó el plazo promedio de la deuda de la
compañía de 3.49 años en septiembre de 2000 a 4.19 años actualmente.

Gerardo Molina  glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

APASCO.  La compañía reportó peor a lo esperado, con caídas en la UAFIDA del 24.3%, ya que la
compañía no cuenta con un portafolio diversificado y está expuesta al 100% al ciclo económico de
México. Al interior de los resultados se denota una debilidad importante en los precios, además de
caídas en volúmenes. La compañía nos ha informado que envía cemento proveniente de la región
central de México para la región norte. Sin embargo, a medida de que la nueva operación de Ramos
Arizpe comience a surtir dicha zona, se corre el riesgo de observar una debilidad mayor a la ya
observada y hasta romper quizás la disciplina en precios. La postura oficial de la compañía es hacer
una entrada ordenada al mercado, pues la experiencia sugiere que no hay nada peor que una guerra de
precios a pesar de los incentivos de mantener altas tasas de utilización. La situación financiera de la
compañía es excelente, a pesar de las fuertes inversiones para ampliar capacidad, de las inversiones en
Centro América en el interés de Holcim –y a costa de los accionistas minoritarios, y del fuerte pago de
dividendos a los accionistas. Esto da una idea de la fuerte generación de flujo a pesar de que nos
encontramos en una etapa de desaceleración. Se recomienda MANTENER posiciones.

ARA.  En términos operativos, ARA es una de las compañías más defensivas en México. Su balance
general a "prueba de balas", su elevada reserva territorial, su diversificación de segmentos y su
administración superior, son variables clave para enfrentar un entorno difícil. Adicionalmente, su
valuación es muy atractiva. Sin embargo, como esperamos menores tasas de crecimiento en el corto
plazo (redujimos nuestra proyección de crecimiento en la UAFIDA del 2001E de 9.9% a 5.9%), y
como vemos muy pocos catalizadores en el corto plazo para la compañía, pensamos que las acciones
de ARA son una gran oportunidad, pero para inversionistas a largo plazo. Nuestro precio objetivo a 12
meses es de Ps 17.70. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA. A continuación algunos
puntos importantes del reporte:

•  Las ventas netas, la Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 10.6%, 4.1% y 4.3%,
respectivamente. En contraste con GEO, la base de comparación de ARA es elevada (la
UAFIDA de ARA creció 10.6% en el 3T00, mientras que la de GEO disminuyó 17%). La
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desaceleración en México, y particularmente en Cancún y Tijuana, ha reducido las expectativas
de crecimiento para la compañía.

•  La principal razón detrás del aumento en los Gastos de Venta y Administración es los pagos
por liquidaciones.  ARA está buscando una mejora en sus eficiencias, por lo que está
despidiendo alrededor del 30% de su fuerza laboral de ejecución de proyectos. Principalmente por
dicha razón, los Gastos de Venta y de Administración crecieron 17.7%.

•  La rotación de cuentas por cobrar se incrementó a 106 días sobre el nivel de sólo 71 días al
cierre del 3T00, pero permanece muy por encima de la de GEO de 208 días. A pesar de la
mayor inversión en las cuentas por cobrar, el disponible de ARA se incrementó de Ps 427
millones a Ps 605 millones, mientras que su cobertura de intereses 12m es de 9.4x, y 14.4x para el
trimestre.

•  El compromiso de backlog hipotecario de ARA representó  17,906 unidades, y la reserva
territorial alcanzó un total de 100,062 unidades. El compromiso de backlog hipotecario
representa 1.2 años de operaciones del 2001E. La reserva territorial de la cual es totalmente
dueña ARA representa 6.2 años de operaciones del 2001E.

GEO.  Gracias a la eliminación del riesgo de refinanciamiento y a una rentabilidad mejorada, la
relación riesgo/premio ha cambiado para las acciones de GEO. Tal combinación deberá traducirse en
un rendimiento relativamente más alto para los inversionistas que buscan oportunidades en el sector
vivienda. Sin embargo, los inversionistas deberán de tener en mente que el crecimiento de GEO puede
ser afectado en caso de que ocurra un desorden financiero (debido al alto apalancamiento/alta rotación
de cuentas por cobrar de la compañía). Adicionalmente, el trato de GEO a los derechos de los
accionistas minoritarios no ha sido tan benéfico en el pasado. Por lo tanto, estamos estableciendo un
precio objetivo para los siguientes doce meses de Ps 13.00, y consecuentemente, hemos aumentado
nuestra recomendación de mantener a COMPRA ESPECULATIVA. A continuación algunos puntos
importantes del reporte:

•  Las ventas netas, la Utilidad de Operación y la UAFIDA crecieron 6.0%, 23.1% y 19.2%,
respectivamente. Gracias a una baja base de comparación, (la UAFIDA disminuyó 17% en el
3T00 en forma anual), una mejor mezcla de ventas, y una mejor cobranza, GEO fue capaz de
registrar un fuerte crecimiento este trimestre. La mejora en el margen bruto de GEO se deriva
principalmente de la reducción en costos de financiamiento debido a la tendencia a la baja en las
tasas de interés en México. Adicionalmente, los Gastos de Ventas y de Administración cayeron
4.1%, en forma anual.

•  El apalancamiento de GEO disminuyó, así como su riesgo. La deuda neta a capital descendió de
97.9% en el 3T00 a 80.0%. Incluyendo los recursos obtenidos de la oferta de bonos por US$ 46
millones, GEO ha completado prácticamente el refinanciamiento de su eurobono.

•  El compromiso de backlog hipotecario representó 50,015 unidades, y la reserva territorial
alcanzó un total de 83,206 unidades, incluyendo el programa de ahorro de GEO GEOFACIL. El
compromiso de backlog hipotecario representa 1.8 años de operaciones del 2001E, y 0.95 años de
operaciones del 2001E sin GEOFACIL. Las reservas territoriales de GEO representan tres años de
operaciones del 2001E, de las cuales el 40.5% son de inversionistas terceros (“outsourcing”), el 17.9%
es a opción, y el resto es totalmente propiedad de GEO.

CEMEX. La recuperación de las economías mexicana y norteamericana se ospuso después de los
ataques del 11 de septiembre. Nuestra principal preocupación es que en un contexto de gran debilidad
económica el exceso de capacidad instalada en la región central de México, y la próxima entrada de
nueva capacidad de APASCO (MANTENER), la tentación para relajar la disciplina en precios
existe. Además el mantener la fidelidad de los distribuidores repercutirá en los gastos de operación.
Mientras el mundo se desacelera, la caída en la valuación de las competidoras europeas de Cemex
acotará cualquier apreciación importante del precio de las acciones en el corto plazo. Por lo anterior,
reducimos nuestra recomendación en Cemex de compra a COMPRA DE LARGO PLAZO. Nuestro
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precio objetivo para los próximos doce meses es de Ps 66.00–US$ 33.00 por ADR. A continuación
algunos puntos importantes del reporte:

•  Las ventas netas en México medidas en dólares cayeron 8% y 13%, respectivamente.  Los
volúmenes de cemento vendidos en México cayeron en un 8%. Adicionalmente, y eso e lo que
más nos preocupa, los precios en términos reales también disminuyeron en un 4%. La fortaleza
relativa del peso mitigó la debilidad de ésta, la operación más importante de Cemex pues
representó el 51% de la UAFIDA consolidada. Esta debilidad fue compensada con el crecimiento
inorgánico en EUA (mercado que representa el 26% de la UAFIDA), mercado que sorprendió al
alza gracias a un crecimiento pro-forma del 7% en sus volúmenes. Menores volúmenes y precios,
cambios en la mezcla de ventas, y ciertos gastos para la red de distribución afectaron la
rentabilidad operativa de la empresa. Sin embargo, ante la fuerte baja de tasas de interés, el flujo
neto de efectivo creció un 15% en dólares a US$ 478 millones durante el trimestre.

•  Gracias a un sólido portafolio y a una excelente administración, Cemex goza de una gran
flexibilidad financiera.  Durante el 2001, Cemex ha reducido deuda por US$ 870 millones. De
dicho monto, se ha pagado de forma anticipada US$ 600 millones del capital preferente que
financió parte de la adquisición de Southdown el año pasado. Adicionalmente, Cemex ha
refinanciado US$ 2,200 millones en deuda de corto plazo, con compromisos de mediano y largo
plazos, mejorando así el perfil de vencimientos de la compañía.

GCC.  La compañía reportó un trimestre con crecimientos en ventas y UAFIDA del 21.0% y 24.4%,
respectivamente. Dichos crecimientos se explican en buena parte a la adquisición de Dacotah
completada en marzo de este año. Cabe señalar que GCC es la única empresa listada en México que
no observa presiones en sus precios ni caídas en volúmenes pro-forma gracias a que no existe
competencia en el Estado de Chihuahua y todo el exceso de capacidad instalada en México se sitúa en
la región central del país. Así, en el mercado nacional el crecimiento en ventas fue del 3.0%.
Recomendamos MANTENER.

Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados
GCARSO. CompUSA vuelve a afectar los resultados del grupo. La desaceleración económica
cobra efectos negativos en los resultados de la mayoría de las divisiones.

•  Condumex (16.1% de los ingresos): Por primera vez en mucho tiempo, el segmento de
telecomunicaciones (43% de los ingresos y 50% de la utilidad de operación) registró una baja en
la demanda, provocando un decremento de 3.2% en las ventas (Ps$ 3,576M) y en la utilidad de
operación (4.8%). El futuro depende de la reactivación económica, lo que nos lleva a esperar
presiones en los resultados del 4T01.

•  Nacobre (5.3% de los ingresos): Los volúmenes y los precios se contrajeron sustancialmente,
provocando una disminución de 20.2% en los ingresos de la división.  Esto se atribuyó a la menor
producción de aluminio, y a la fortaleza del peso frente al dólar.

3T01/3T00 Cobre Aluminio PVC
Var. Volumen -11.2% -12.1% 11.9%

Var. Precio -22.8% -11.8% -20.3%

•  A pesar de lo anterior, el margen operativo se incrementó en 2.4 pp, terminando en 12.7%, dada
la mejor mezcla de productos. La perspectiva es incierta dado que el gasto público se contrajo.

•  Frisco (2.9% de los ingresos): Ferrosur que a su vez representa 66% de los ingresos de
Frisco, sigue como la estrella de la división. Sin embargo, sus ingresos no fueron
suficientemente fuertes para compensar la contracción en las divisiones de minería y químicos.
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Así, los ingresos (Ps$ 631.4M) cayeron 38.6%. La perspectiva es positiva para Ferrosur por las
nuevas tarifas y contratos, pero para las divisiones de minería y químicos, no es atractiva, ya que
la desaceleración en la economía ha tenido un impacto negativo en la división, y se espera
continúe así en el 4T01.

•  Porcelanite (3.2% de los ingresos): Sus volúmenes se incrementaron en 13.2%, pero los precios
cayeron en 8.6%, provocando un decremento de 5.5% en las ventas. La disminución en márgenes
fue resultado de la menor absorción de costos y gastos fijos. Por el momento nos preocupa la
nueva planta que hasta ahora tiene capacidad ociosa puesto que no hay demanda suficiente.

•  Cigatam (10.3% de los ingresos): Las ventas se incrementaron en 8.5%, derivado del aumento de
precios del 8.10% en promedio. Sin embargo, la utilidad de operación cayó 15.5%. La perspectiva
de esta división es positiva para el 4T01, dado que la temporada favorece el consumo de cigarros.

•  Gsanbor (60.4% de los ingresos): Sus resultados estuvieron afectados por CompUSA. Así las
ventas y la utilidad de operación cayeron en 15.4% y 4.2%. En México la perspectiva es positiva
por la fortaleza en el consumo, pero en EUA es incierta por la desaceleración económica, y
CompUSA que está localizada en esa región, representa más del 70% de los ingresos del grupo.
(Para mayor información remitimos al lector al comentario de Gsanbor).

•  La estrategia de la administración es consolidar su posición en el mercado mexicano,
continuar con sus esfuerzos en exportaciones a más de 56 países, buscar oportunidades de
adquisición y globalizar sus operaciones. Sin embargo, están conscientes de que la consolidación
de CompUSA en Gsanbor y Gcarso ha sido difícil y ha castigado el precio de dichas acciones.
Por ello, se ha decidido escindir a CompUSA, y creemos que la operación podría concretarse en
el 1T02. Es importante resaltar que la administración de Gcarso ha demostrado su capacidad para
adquirir activos subvaluados y mal administrados y darle la vuelta a sus resultados, lo cual
constituye una importante ventaja competitiva para la empresa.

•  Para el 4T01, la perspectiva es un tanto negativa para algunas de las divisiones (Condumex,
Frisco, Nacobre), pero positiva para la división comercial en México y para Cigatam.
Sabemos que Carso tiene una sana posición financiera y que cuenta con una experimentada
administración. Sin embargo, si el peso no pierde terreno frente al dólar (cuando menos en la
misma magnitud que la inflación), los márgenes de las divisiones industriales podrían verse
nuevamente presionados. La valuación medida con el VE/UAFIDA pasa de 4.94x a 4.61x
estimadas para el 2001, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$24 para febrero de 2002. Los
puntos y la escisión de CompUSA, nos llevan a reiterar nuestra recomendación de COMPRA
ESPECULATIVA.

ALFA.  Una mayor aversión al riesgo después de los ataques del 11 de Septiembre ha afectado las acciones
de Alfa, particularmente la incertidumbre hacia Hylsamex. Bajo este nuevo escenario, la reconfiguración
del  portafolio de Alfa ha sido pospuesta, y una reestructuración mayor de la deuda en Hylsamex parece
muy probable. Para expresarlo sencillamente, Hylsamex no tiene suficiente efectivo para hacer frente a sus
vencimientos, y los problemas podrían surgir tan pronto como el 31 de enero del 2002 (ver nuestro reporte
completo de Hylsamex), agravado por la exposición de Hylsamex a Sidor – donde ya comenzaron las
conversaciones con los acreedores y autoridades venezolanas. El riesgo de corto plazo es muy alto, ya que
la volatilidad del precio y la expansión no sostenible en la valuación de las acciones  de Alfa pueden
prevalecer – ningún otro catalizador de corto plazo está a la vista. Sin embargo, las acciones de Alfa están
subvaluadas, y existe un gran potencial de crecimiento una vez que los asuntos en Hylsamex sean
totalmente resueltos. A continuación algunos puntos importantes del reporte:

•  Cifras no comparables. Debido a las desinversiones de Akra-Teijin, Total Home, y Enertek, las cifras
no son comparables. Adicionalmente, las nuevas instalaciones de Nemak en Canadá así como los
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activos comprados a DuPont (DAK Americas), y la expansión en la capacidad de fibras de nylon,
distorsionan las comparaciones en ambas bases, año contra año y trimestre contra trimestre.
Finalmente, seis meses de operaciones de Nemak Canadá fueron consolidadas solo en el trimestre
previo.

•  Prevalece un entorno difícil para la fijación de precios, principalmente en el negocio del acero así
como en fibras sintéticas. A pesar de una mezcla de ventas más rica, el ingreso por tonelada métrica
en dólares en Hylsamex cayó 4% en base trimestral. Las importaciones de Asia a México son la
principal fuente de debilidad en los precios para las fibras sintéticas.

•  Se observó una baja demanda en autopartes y en el negocio del PTA. A pesar de los nuevos
contratos asignados a Nemak, las ventas se vieron afectadas, ya que los OEM’s cambiaron sus líneas
de producción con la intención de prepararse para el año modelo. La baja demanda de clientes
extranjeros está afectando las ventas de PTA, las cuales no pueden ser sustituidas por completo por la
demanda doméstica.

HYLSAMX.  Después de los ataques terroristas del 11 de septiembre, eliminamos cualquier
posibilidad de vender activos o formar una alianza estratégica. Así, los esfuerzos (y dudas) se
enfocarán en la reestructuración de la deuda, siendo el 31 de enero del 2002 la fecha límite antes de
caer en incumplimientos de pagos en los vencimientos a corto plazo. Adicionalmente, la situación en
Sidor se está empeorando, ya que se requiere de una reestructuración y/o reordenamiento de
obligaciones, en donde las conversaciones ya están en camino. Hylsamex (la compañía controladora),
y su subsidiaria HylsaLatin LLC, ambas tienen una exposición total por US$ 282 millones hacia
Sidor. Sin embargo, la exposición de Hylsamex es de sólo US$ 68 millones, y para HylsaLatin LLC
los restantes US$ 214 millones. A continuación algunos puntos importante del reporte:

•  Las ventas netas se contrajeron en 19.4% en forma anual. Los volúmenes del 3T01 cayeron
7.2% en comparación con los niveles del 3T00, pero se incrementaron en 7.2%, trimestre contra
trimestre. Los volúmenes de exportación crecieron 7.5%, trimestre contra trimestre, pero cayeron
3.1% con respecto a los niveles del 3T00. Debido a la severa debilidad del mercado del acero, los
ingresos por tonelada disminuyeron en 5% y 13% con respecto a los niveles del 2T01 y 3T00,
respectivamente.

•  Excluyendo una reducción extraordinaria en los Costos de Venta, Hylsamex registró un
margen de UAFIDA del 11.0%, esto es 4.5 pp. y 0.8 pp. por debajo de los niveles del 3T00 y
2T01, respectivamente. El desarrollo de una cobertura de gas natural condujo a una ganancia por
US$ 20 millones, que a su vez le permitió a la compañía el generar US$ 55 millones de UAFIDA
en el 3T01, prácticamente alcanzando nuestro pronóstico de US$ 57 millones. Sin esta partida
extraordinaria, la UAFIDA no hubiese alcanzado los niveles del 2T01, a pesar de los mayores
volúmenes. Consecuentemente, Hylsamex registró una cobertura de intereses de solo 0.96x,
excluyendo dicha partida. Por el lado positivo, y excluyendo la ganancia extraordinaria, los
Costos de Venta se habrían contraído en 15% con respecto a los niveles del 3T00.

•  El nivel de disponible de Hylsamex no es suficiente para cumplir con las obligaciones de
enero y marzo por US$ 123 millones (de los cuales US$ 38.5 millones están garantizados por
Alfa) y US$ 59 millones, respectivamente. Hylsamex tiene US$ 53 millones en efectivo (US$
18 millones a nivel de Hylsa) y todavía cuenta con US$ 19.5 millones disponibles del apoyo
financiero otorgado por Alfa. Estimamos una generación neta de efectivo negativa por US$ 4
millones en el 4T01.
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HYLSAMX.  Como se esperaba, la Comisión Internacional de Comercio de EUA (ITC), determinó
que el 74% de los productos de acero importados que se estudiaban bajo la sección 201 requieren de
medidas para proteger a la industria de dicho país. Lo sorpresivo, aunque nada está escrito aún, es que
mientras que Canadá fue excluida de las medidas todavía por determinar, México podría recibir un
trato distinto –a pesar de que Canadá exporta una mayor cantidad de acero a aquél país.
Anteriormente, se contemplaba que ciertos productos como el alambrón y/o ciertos tipos de tubo
serían afectados, pero con esta medida se abre la posibilidad para que acero de todo tipo, incluido
planos y planchón, sufran medidas correctivas. A continuación algunas consideraciones para el caso
de Hylsamex:

•  Actualmente, el 14% de los embarques de Hylsamex tienen como destino EUA.

•  No todo es malo: las sanciones podrían (paradójicamente), mejorar los precios domésticos

•  El principal riesgo era que ante la eventualidad de un aumento en restricciones por parte de EUA
México no hubiese adoptado ninguna medida defensiva. Además de las ya implementadas, es todavía
posible aumentar los aranceles en México hasta en 10pp más, es decir, hasta a un 35% ad valorem, lo
que se podría traducir en sustituir los posibles volúmenes perdidos en EUA.

•  Otro factor a considerar es que a raíz de los ataques del 11 de septiembre, el costo por seguro y fletes
ha aumentado, por lo que se cuenta con una medida adicional que inhibe la entrada de producto
desplazado de EUA, a pesar de la apreciación relativa del tipo de cambio.

•  Las resoluciones de la ITC también afectan a Venezuela y, por ende, a Sidor.

Los productores extranjeros cuentan hasta noviembre 13 para pedir que sus productos sean excluidos,
a lo cual la ITC responderá el 27 de noviembre. La ITC recomendaría el 19 de diciembre las sanciones
correspondientes, que podrían ser tarifas arancelarias y/o cuotas. Después de ello, el Presidente Bush
tendría entre 60 y 75 días (es decir, hasta marzo del 2002) para definir las posibles sanciones, así
como sus alcances o posibles excepciones, o incluso rechazar las medidas de protección sugeridas por
la ITC. Es decir, existe todavía la posibilidad de que a México se le exente de cualquier medida
definitiva.

El efecto neto de mediano plazo es positivo para Hylsamex, dada la mayor importancia relativa del
mercado interno, y los mayores costos para importar acero desplazado de EUA. Sin embargo, es un
escenario intermedio entre dos extremos: protección en México y EUA sin sanciones a productores
mexicanos por parte de este último, y sanciones en EUA incluyendo a productores mexicanos y
enfrentando una gran cantidad de producto desplazado de EUA en el mercado doméstico. Inclusive, y
a pesar de que es una pésima señal, existe la posibilidad de que estas medidas sean el punto de partida
para tratar de ordenar el mercado mundial en una ronda de negociaciones internacionales, ya que los
precios del acero se ubican en rangos menores a los de la crisis asiática debido al exceso de oferta. En
suma, el efecto de corto plazo es neutral, y con implicaciones positivas en el mediano plazo.

TAMSA.  La compañía reportó un excelente reporte, a pesar de presentar caídas en los embarques. La
razón detrás del crecimiento se debe a fuertes ingresos por tonelada y mostrando una gran mejoría en
el margen bruto. La mejoría en su margen se atribuye a menores precios de energéticos, menores
costos de la carga metálica (el precio de la chatarra se ubica en niveles mínimos históricos), y las
eficiencias de operar en niveles muy cercanos a plena capacidad. Los ingresos y la UaFIDA crecieron
en 1.9% y 25.2%, respectivamente. Cuenta con un excelente balance: la razón deuda neta a capital
contable es de sólo 13.9% y su cobertura de intereses de 20.50x en el trimestre. La recomendación es
de COMPRA, pero con un horizonte de inversión de largo plazo por la baja bursatilidad -el ADR es
mucho más bursátil. En caso de que Sidor enfrente problemas, la exposición total de Tamsa en dicha
compañía asciende a US$ 126 millones. La valuación es muy atractiva, pues cotiza a 3.76x
VE/UAFIDA y 0.78x en P/VL

Marcela Martínez   msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suárez   fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
26 de Octubre del 2001

Publicación elaborada por la dirección de Análisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo.

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,693.12 1.88% 6.92% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 319.25 2.01% 7.23% VOLUMEN (000) 338.9            8.97 -28.17
IMC30 90.30 0.09% 1.27% IMPORTE (000) 4,029.6         12.67 -34.38

MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 10.82 10.55 10.18 V.E./UAFIDA 5.54 5.45 5.33
P/V.L. 1.71 1.67 1.61 P/UAFIDA 3.48 3.39 3.27

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
 A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M

CEL V 14.73 SIMEC B -21.05 NORTEDE  A 0.501299      3.62 -4.79
SORIANA B 8.71 ELEKTRA CPO -12.80 NORTEIN  A 4.618446      3.49 -7.20
LIVEPOL 1 7.44 GMEXICO B -12.00 NORTERV  A 0.517735      3.26 -13.62
ACCELSA B 7.35 SAN LUIS CPO -11.46 NORTECO  A 4.535176      0.17 -2.74
KOF L 6.36 HILASAL A -8.00 NORTECP  A 1.389471      0.06 8.72
HYLSAMX B 6.16 GCORVI UBL -5.86 NORTEFI  A 1.330244      0.22 14.58
MASECA B 5.16 GIDUSA A -5.27 NORTELP  A 58.428673    0.18 13.97
FEMSA UBD 5.05 BIMBO A -4.22 NORTEMD  A 17.763452    0.14 12.88
TLEVISA CPO 4.94 SYNKRO A -4.17 NORTEMP  A 1.285000      0.12 11.96

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes

CDs  60 días 4.42 4.68 5.18
CDs  90 días 4.28 4.48 4.93 TIIP 28 días 9.0650 10.0400 11.5943
CDs  180 días 4.73 4.96 5.14 TIIE 28 días 8.9000 9.8500 11.3100
PAGARES  28 días 3.70 4.16 4.51 TIIE 91 días 10.2000 10.8850 12.3400
PAGARES  91 días 4.27 4.61 5.03
PAGARES  182 días 4.89 5.16 5.51
CETES  28 días 7.02 8.20 9.67 CPP (Octubre) 7.89 …..  7.52
CETES  91 días 8.49 9.19 11.36 CCP-MN (Octubre) 8.53 …..  8.16
CETES 182 días n.c. 10.62 11.88 CCP-UDIS(Octubre) 5.89 …..  5.77
CETES 336 días n.c. 12.78 12.78 CCP-DLS (Sept.) 4.61 …..  4.76
BONOS  3640 días 11.19 13.03 13.03
BONDES91  1029 días 0.69 0.76 0.90
BONDES182  1792 días n.c. 0.48 0.62 UDI (Unidad de Inversión) $3.031962 $3.029331 $3.007182
PAPEL COMERCIAL  28 días 8.71 9.11 8.84

TIPO DE CAMBIO ($)
                 Cierre     Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2722 9.2722 9.2310 9.2310 9.4842 9.4842
INTERBANCARIO 9.2600 9.2700 9.1880 9.1980 9.5260 9.5360
SPOT (48 HORAS) 9.2850 9.2900 9.2350 9.2400 9.5150 9.5250

INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Dic-Sep Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.25 0.93 3.40 6.14
PRODUCTOR    …..   0.66 2.76 2.70

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 25 de Octubre de 2001


